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Περίληψη 
 
Η εργασία εξετάζει τις επιπτώσεις της νέας μεθόδου fracking για την εξόρυξη πετρελαίου και 
φυσικού αερίου, που χρησιμοποιείται ευρέως στις ΗΠΑ, επάνω στις τιμές του πετρελαίου, 
του φυσικού αερίου και των μετοχών των εταιριών του κλάδου. Γίνεται χρήση του 
υποδείγματος DCC GARCH για τον υπολογισμό των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων 
μεταξύ των αποδόσεων των τιμών του πετρελαίου, του φυσικού αερίου, των μετοχών των 
εταιριών και του αριθμού των πηγών του πετρελαίου και του φυσικού αερίου. Η ανάλυση 
επικεντρώνεται στην αγορά των ΗΠΑ και τα δεδομένα αποτελούν εβδομαδιαίες 
παρατηρήσεις της περίοδου από τις 23 Ιουνίου του 2006 μέχρι τις 25 Αυγούστου του 2017. 
Καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι  η χρήση της νέας μεθόδου fracking, όντως επηρεάζει τις 
αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου, του φυσικού αερίου και τις αποδόσεις των μετοχών των 
εταιριών, όμως η επίδραση αυτή είναι πολύ μικρή και δεν φαίνεται να προκαλεί σημαντικές 
μεταβολές στις αποδόσεις.  
 
 
Λέξεις-κλειδιά  : Πετρέλαιο,Φυσικό αέριο , Αγορές πετρελαίου και φυσικού αερίου, 
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Κεφάλαιο 1 
1. Εισαγωγή 
Ο σκοπός της εργασίας είναι η ανάλυση της επίδρασης της νέας μεθόδου fracking για την 
εξόρυξη πετρελαίου και φυσικού αερίου, που χρησιμοποιείται ευρέως στις ΗΠΑ, επάνω στις 
τιμές του πετρελαίου, του φυσικού αερίου και των μετοχών των εταιριών του κλάδου. 
Εξετάζουμε τις δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών, οι οποίες 
εκτιμώνται με την χρήση του υποδείγματος DCC GARCH. Η ανάλυση αφορά την αγορά των 
ΗΠΑ και τα δεδομένα είναι εβδομαδιαίες παρατηρήσεις για την περίοδο από τις 23 Ιουνίου 
2006 έως τις 25 Αυγούστου 2017.     
Τι είναι το Hydraulic fracturing ή fracking. 
Το Hydraulic fracturing ή fracking αποτελεί μία καινούργια μέθοδος εξόρυξης 
πετρελαίου και φυσικού αερίου. Τα πρώτα πειράματα με αυτή την μέθοδο έλαβαν χώρα το 
1947 στο Κάνσας των ΗΠΑ , ενώ το 1947 η εταιρία The Halliburton and Stanolid Co. 
πραγματοποίησε τις πρώτες δύο εμπορικές εξορύξεις χρησιμοποιώντας την μέθοδο του 
fracking σε δύο πετρελαιοπηγές στην Οκλαχόμα και του Τέξας. Τα αρχικά αποτελέσματα 
αυτής της ενέργειας δεν ήταν τα επιθυμητά, όμως αυτές οι δοκιμές παραγωγής αποτέλεσαν 
την βάση για την εξέλιξη της μεθόδου (Backstrom, 2014). Η επόμενη ανάπτυξη στην μέθοδο 
ήρθε στα τέλη του της δεκαετίας του 1990, όπου μετά από έρευνα που ξεκίνησε η εταιρία 
Mitchell Energy. Η έρευνα της εταιρίας διήρκησε από το 1981 μέχρι το 1997 και συνέβαλλε 
στην σταδιακή εξέλιξη της διαδικασίας, επιτυγχάνοντας με αυτόν τον τόπο την μείωση του 
κόστους της εξόρυξης και επιτρέποντας  την ύπαρξη κερδοσκοπίας από την παράγωγη 
πετρελαίου και φυσικού αερίου (Backstrom, 2014). Η εταιρία Devon Energy προχώρησε 
περεταίρω την έρευνα της Mitchell Energy όταν το 2003 συνδύασαν την διαδικασία του 
Hydraulic fracturing με την χρήση της οριζόντιας γεώτρησης. Αυτή η ανακάλυψη επέτρεψε 
στην εξόρυξη πετρελαίου και φυσικού αερίου σε σημαντικά μειωμένο κόστος, γεγονός που 
οδήγησε στην μαζική υιοθέτηση της μεθόδου του fracking στις ΗΠΑ (Misund and 
Osmundsen, 2015).  
Η μέθοδος του fracking χρησιμοποιείται για την εξόρυξη κοιτασμάτων πετρελαίου και 
φυσικού αερίου  που είναι παγιδευμένα σε πετρώματα σχιστόλιθου όπου δεν θα ήταν δυνατή 
η εξόρυξή τους με την χρήση των συμβατικών μεθόδων εξόρυξης του αργού πετρελαίου και 
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φυσικού αερίου (Killian, 2016a). Η διαδικασία που χρησιμοποιείται είναι η εξής: Αρχικά, 
πραγματοποιείται γεώτρηση βάθους 2,5 με 3 χιλιόμετρα μέχρι το σημείο όπου βρίσκεται το 
πέτρωμα όπου είναι παγιδευμένο το κοίτασμα πετρελαίου ή φυσικού αερίου. Οι ρωγμές στον 
σχιστόλιθο δημιουργούνται με την χρήση ενός μείγματος, που αποτελείται από νερό και 
χημικές ουσίες. Το μείγμα εφαρμόζεται πάνω στο πέτρωμα με υψηλή πίεση δημιουργώντας 
ρωγμές. Στην συνέχεια χρησιμοποιείται προπάνιο ώστε να μην κλείσουν οι ρωγμές και να 
επιτρέπεται η ροή στην γεώτρηση (Wang et al., 2014). Με αυτόν τον τρόπο επιτρέπεται στο 
πετρέλαιο ή το φυσικό αέριο να ξεφύγει από το πέτρωμα στην τρύπα της γεώτρησης, όπου 
μπορεί να γίνει η εξόρυξή του. Όταν ολοκληρωθεί η διαδικασία τα κατάλοιπα από το μείγμα 
που χρησιμοποιήθηκε αποθηκεύονται σε δεξαμενές ή ειδικά διαμορφωμένους χώρους για να 
ανακυκλωθούν ή θεωρούνται ως απόβλητα και τοποθετούνται πίσω στην γεώτρηση, η οποία 
σφραγίζεται.  
Τι είναι το shale oil και to shale gas. 
To shale oil (ή σχιστολιθικό πετρέλαιο) και το shale gas (ή σχιστολιθικό αέριο) 
αποτελούν τα προϊόντα που παράγονται με την μέθοδο εξόρυξης του fracking. Η παραγωγή 
τους θεωρείται ως μη συμβατική, καθώς έχει μικρότερο κύκλο ζωής ( 2,5 με 3 χρόνια από την 
αρχή της επένδυσης μέχρι την πλήρη εξόρυξη) και σχετικά χαμηλό κεφαλαιακό κόστος, σε 
αντίθεση με τις συμβατικές μεθόδους παραγωγής που χαρακτηρίζονται από υψηλά κόστη και 
μακρά διάρκεια ζωής της επένδυσης (Baffes et al., 2015). 
Πως επηρεάζονται οι τιμές του πετρελαίου και του φυσικού αερίου. 
Οι τιμές του πετρελαίου και του φυσικού αερίου καθορίζονται  από την προσφορά, 
δηλαδή την παραγωγή των δυο αγαθών και από την ζήτηση για τα δύο αγαθά. Η προσφορά 
του πετρελαίου επηρεάζεται από γεγονότα και διαταράξεις στην παραγωγή (όπως ένας 
πόλεμος ή φυσικές καταστροφές), από γεωλογικούς παράγοντες και περιορισμούς (όπως 
δυσκολίες στην εξόρυξη και την μεταφορά) και από τις επενδύσεις σε νέες τεχνολογίες 
(fracking) και στην αύξηση της παραγωγικής δυνατότητας (Kallis and Sager, 2017). 
Ο Killian (2009)  ξεχωρίζει τις αυξήσεις στην ζήτηση πετρελαίου, που οφείλεται σε 
αυξημένη βιομηχανική δραστηριότητα και σε αυξανόμενη διεθνείς ζήτηση για βιομηχανικά 
αγαθά, από τις αλλαγές στην ζήτηση , που οφείλονται σε αλλαγές στις προσδοκίες για την 
μελλοντική ζήτηση και προσφορά του πετρελαίου. Προβλέψεις για ανάκαμψη της 
παγκόσμιας οικονομίας, ενδείξεις για αύξηση της ζήτησης του πετρελαίου ή μείωση της 
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προσφοράς δίνουν κίνητρο για αγορά και αποθήκευση του πετρελαίου τώρα που οι τιμές 
είναι σε χαμηλά επίπεδα, γεγονός που οδηγεί στην αύξηση των τιμών του πετρελαίου. 
Αντίθετα, προσδοκίες ότι η παγκόσμια οικονομία θα είναι σε ύφεση ή ότι η πρόσφορα που θα 
έρθει ενδεχομένως θα μειώσει την τιμή του πετρελαίου, ακόμα και με ανάκαμψη της 
οικονομίας, εξαιτίας της αύξησης της παραγωγής με προσδοκία την μείωση των τιμών του 
πετρελαίου. 
Σημαντικός παράγοντας που επηρεάζει τις τιμές του πετρελαίου αποτελούν και τα σοκ 
στην τιμή του πετρελαίου. Σοκ στην τιμή του πετρελαίου (oil price shock) αποτελούν οι 
απρόβλεπτες ή ξαφνικές αλλαγές στις τιμές του πετρελαίου. Οι Baumeister and Killian 
(2016a) εντοπίζουν ότι οι διακυμάνσεις στις τιμές του πετρελαίου οφείλονται σε σοκ στην 
παγκόσμια παραγωγή του αργού πετρελαίου εξαιτίας πολίτικών γεγονότων σε χώρες που 
αποτελούν παραγωγοί του πετρελαίου (όπως ένας  πόλεμος που θα οδηγήσει σε αύξηση των 
τιμών του πετρελαίου), την ανακάλυψη νέων κοιτασμάτων και εξελίξεις στην τεχνολογία 
εξόρυξης του πετρελαίου. Επιπλέον, οι μεταβολές στην τιμή οφείλονται και σε σοκ στην 
ζήτηση για αργό πετρέλαιο που σχετίζεται με αναπάντεχες αλλαγές στον παγκόσμιο 
οικονομικό κύκλο, δηλαδή να έχουμε ύφεση στη παγκόσμια οικονομία ενώ είχαμε 
προσδοκίες για ανάκαμψη, καθώς και τα σοκ στην ζήτηση για τα πάνω από το έδαφος 
αποθέματα πετρελαίου, που οφείλονται σε  αλλαγές στις προσδοκίες για μελλοντικές 
ελλείψεις στην προσφορά σε σχέση με την ζήτηση στην παγκόσμια πετρελαϊκή αγορά.   
Πως η OPEC επηρεάζει τις τιμές του πετρελαίου. 
Η OPEC (Organization of Petroleum Exporting Counties) ιδρύθηκε το 1960 από το 
Ιράν, το Ιράκ, το Κουβέιτ, την Σαουδική Αραβία και την Βενεζουέλα  και έχει ως στόχο τον 
συντονισμό της πολιτικής που ακολούθου οι χώρες-μελή του οργανισμού και την 
σταθεροποίηση της αγοράς του πετρελαίου. Στην συνέχεια, στον οργανισμό εντάχθηκαν υο 
Κατάρ, η Ινδονησία, η Λιβύη, τα Ηνωμένα Αραβικά Εμιράτα, η Αλγερία, η Νιγηρία, το 
Εκουαδόρ, η Γκαμπόν, η Αγκόλα και η Ισημερινή Γουϊνέα. Υπάρχει ο ισχυρισμός ότι η 
OPEC αποτελεί ένα καρτέλ το οποίο ελέγχει  την τιμή του πετρελαίου είτε άμεσα ή μέσω του 
συντονισμού των παραγωγικών αποφάσεων των μελών. Όμως, ο Killian (2014) υποστήριξε 
ότι δεν υπάρχουν αποδείξεις ότι η OPEC μπόρεσε από μόνη της να αυξήσει τις τιμές του 
πετρελαίου. Στις αρχές τις δεκαετίας του 1980 η OPEC προσπάθησε να δράσει ως καρτέλ με 
σκοπό τον περιορισμό της ραγδαίας πτώσης των τιμών του πετρελαίου εκείνη την περίοδο, 
4 
 
όμως οι προσπάθειες της απέτυχαν. Συνεπώς, η OPEC δεν έχει την δυνατότητα να επηρεάσει 
σημαντικά τις τιμές του πετρελαίου.   
Ο ρόλος των αποθεμάτων πετρελαίου. 
Ένας άλλος παράγοντας που μπορεί να επηρεάζει τις τιμές του πετρελαίου αποτελούν 
και τα αποθέματα πετρελαίου που διατηρούν τα κράτη.  Μια απρόβλεπτη μείωση στην 
ζήτηση για αποθέματα πετρελαίου προκαλεί μία μείωση στις τιμές του πετρελαίου καθώς και 
στα αποθέματα (Baumeister and Kilian, 2016c). Οι Killian and Murphy (2014) έδειξαν ότι 
μετά από μία αναπάντεχη μείωση στη ζήτηση για αποθέματα, λόγο ότι υπάρχουν προσδοκίες 
ότι θα υπάρξει στο μέλλον υψηλή προσφορά πετρελαίου, σε σχέση με την ζήτηση, τότε θα 
έχουμε μείωση των αποθεμάτων πετρελαίου και των τιμών του πετρελαίου. Παράλληλα, μία 
απρόοπτη μείωση στη ζήτηση για πετρέλαιο, η οποία σχετίζεται με μία ύφεση στην 
παγκόσμια οικονομία, θα προκαλέσει αύξηση στα αποθέματα, όπως και ένα θετικό σοκ 
προσφοράς πετρελαίου, που οφείλεται σε υψηλότερη από τις προσδοκίες παραγωγή 
πετρελαίου. Οι Baumeister and Kilian (2016c) θεωρούν ότι  αυτά τα τρία είδη σοκ αποτελούν 
σημαντικά για να εξηγήσουν την πτώση των τιμών του πετρελαίου από τον Ιούνιο του 2014. 
Συνεπώς, τα αποθέματα πετρελαίου που διαθέτουν οι χώρες, καθώς και οι μεταβολές τους, 
μπορούν να επηρεάσουν σημαντικά τις τιμές του πετρελαίου.  
Τι αλλαγές προκάλεσε η παραγωγή shale oil στης πετρελαϊκή αγορά.  
Τις τελευταίες δεκαετίες η πετρελαϊκή αγορά χαρακτηρίζεται από τέσσερις βασικούς 
κανόνες. Πρώτον, το πετρέλαιο είναι ένας μη ανανεώσιμος πόρος που εξαντλείται και με την 
πάροδο του χρόνου θα υπάρχει σταδιακή μείωση της παραγωγής του και σταδιακή αύξηση 
της τιμής του πετρελαίου. Δεύτερον, οι καμπύλες προσφοράς και ζήτησης του πετρελαίου 
είναι απότομες, άρα είναι ανελαστικές προς την τιμή. Μεταβολές στην τιμή του πετρελαίου 
δεν επηρεάζουν βραχυπρόθεσμα την ζήτηση, επειδή υπάρχουν λίγα προϊόντα τα οποία 
υποκαθιστούν το πετρέλαιο. Ταυτόχρονα, αλλαγές στην τιμή του πετρελαίου δεν επηρεάζει 
την προσφορά του, καθώς  όταν μία εταιρία έχει επενδύσει μεγάλα ποσά στην κατασκευή 
πλατφόρμας και γίνεται εξόρυξη, η παραγωγή αυτή δεν είναι ευαίσθητη στις μεταβολές τις 
τιμής. Τρίτον, το πετρέλαιο ρέει από την ανατολή προς την δύση, καθώς το μεγαλύτερο 
μέρος της παραγωγής του πετρελαίου  πραγματοποιείται στην Μέση Ανατολή και 
μεταφέρεται στην Ευρώπη και την Αμερική. Τέλος, η OPEC αποτελεί σταθεροποιητής της 
πετρελαϊκής αγοράς, επειδή μπορεί να επηρεάσει την παραγωγή του πετρελαίου (Dale, 2016). 
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Όμως η χρήση της μεθόδου του fracking και η ραγδαία αύξηση της παραγωγή του shale oil 
στις ΗΠΑ έχουν αλλάξει τα δεδομένα στην αγορά, γεγονός που οδηγεί στην αναθεώρηση των 
που χαρακτηρίζουν την πετρελαϊκή αγορά.    
Αρχικά, η εκτεταμένη χρήση του fracking οδήγησε στην αύξηση της παραγωγής του 
πετρελαίου, σε αντίθεση με την προσδοκία για σταδιακή μείωση της παραγωγής και 
σταδιακή αύξηση της τιμής του πετρελαίου. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι η μέθοδος 
εξόρυξης παρουσιάζει στοιχεία που σε μία βιομηχανοποίηση της παραγωγής του πετρελαίου, 
καθώς ο εξοπλισμός για την εξόρυξη μπορεί να χρησιμοποιηθεί πολλές φορές, σε διάφορα 
κοιτάσματα, γεγονός που οδηγεί στην μείωση της τιμής του πετρελαίου. Συνεπώς, δεν πρέπει 
να γίνεται η υπόθεση ότι η τιμή του πετρελαίου θα αυξάνεται σταδιακά (Dale, 2016).    
Δεύτερον, η προσφορά του shale oil παρουσιάζει διαφορετικά χαρακτηριστικά σε 
σχέση με το συμβατικό πετρέλαιο. Αυτό οφείλεται στο γεγονός ότι μία επένδυση για εξόρυξη 
με την μέθοδο του hydraulic fracturing απαιτεί σχετικά χαμηλά κεφάλαια και ο χρόνος για 
την αρχή της ροής του πετρελαίου από την γεώτρηση είναι κατά πολύ μικρότερος σε σχέση 
με τις συμβατικές μεθόδους εξόρυξης. Επομένως, δίνεται η δυνατότητα κάλυψης της 
προσφοράς του πετρελαίου βραχυπρόθεσμα, με αποτέλεσμα την μείωση της μεταβλητότητας 
των τιμών του πετρελαίου. Επιπλέον, με την ολοκλήρωση της εξόρυξης, ο εξοπλισμός της 
γεώτρησης μπορεί να χρησιμοποιηθεί ξανά και σε άλλα κοιτάσματα, ελαχιστοποιώντας το 
κόστος επανεπενδύσεις. Συνεπώς, το shale oil είναι ποιο ευαίσθητο στις αλλαγές των τιμών 
του πετρελαίου (Dale, 2016). 
Παράλληλα, η ανάπτυξη της παράγωγης του shale oil βοήθησε τις ΗΠΑ αυξήσουν 
σημαντικά την συνολική παραγωγή της χώρας να μειώσουν αισθητά τις εισαγωγές τους σε 
πετρέλαιο. Αυτά τα δύο γεγονότα επέτρεψαν την αύξηση των εξαγωγών της χώρας 
(Baumeister and Killian, 2016b), αντιστρέφοντας την αντίληψη ότι κατά κανόνα το πετρέλαιο 
ρέει από την Μέση Ασία στην Ευρώπη και την Αμερική. Τέλος, η OPEC παρότι αποτελεί την 
βασική δύναμη στην αγορά του πετρελαίου, η δυνατότητα να σταθεροποίει την αγορά αφορά 
μόνο βραχυχρόνιες περιόδου όπου υπάρχουν προσωρινές μεταβολές στις τιμές του 
πετρελαίου, ελέγχοντας την προσφορά του πετρελαίου. Επομένως, η OPEC, κατά κανόνα, 
δεν μπορεί να σταθεροποιεί την αγορά  του πετρελαίου, αλλά μόνο σε περιπτώσεις 
προσωρινών κρίσεων.   
Η εργασία είναι οργανωμένη ως εξής. Το κεφάλαιο 2 περιλαμβάνει την 
βιβλιογραφική ανάλυση της εργασίας. Το κεφάλαιο 3 παρουσιάζει την μεθοδολογία και το 
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υπόδειγμα που χρησιμοποιείται στην ανάλυση. Το κεφάλαιο 4 περιγράφει τα δεδομένα που 
χρησιμοποιηθήκαν  στην ανάλυση. Το κεφάλαιο 5 παρουσιάζει και αναλύει τα εμπειρικά 
αποτελέσματα. Το κεφάλαιο 6 παραθέτει τα συμπεράσματα της εργασίας. Στο παράρτημα της 
εργασίας παρέχονται επιπλέον αναλυτικά αποτελέσματα της έρευνας που διεξάχθηκε. 
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Κεφάλαιο 2 
2. Βιβλιογραφική Ανασκόπηση 
Τις τελευταίες δύο δεκαετίες, υπάρχει μία πληθώρα ερευνητών που προσπαθεί εμπειρικά να 
εξετάσει τις σχέσεις μεταξύ του πετρελαίου, του φυσικού αερίου καθώς και των αποδόσεων 
των μετοχών του χρηματιστηρίου. Ο Sadorsky (1999) επικεντρώνεται στο αποτέλεσμα που 
έχουν σοκ στις τιμές του πετρελαίου επάνω στις αποδόσεις των μετοχών. Χρησιμοποιώντας 
μοντέλα GARCH (Generalised Autoregressive Conditional Heteroskedastic) και VAR 
(Vector Auto regression),  κατέληξε στο συμπέρασμα ότι σοκ στις τιμές του πετρελαίου 
επηρεάζουν αρνητικά τις αποδόσεις των μετοχών. 
Οι Hammoudeh et al. (2004), χρησιμοποιώντας ένα πολυμεταβλητό μοντέλο GARCH, 
καταλήγει ότι υπάρχει μια αμφίδρομη επίδραση μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών στις 
Ηνωμένες Πολιτείες, την spot τιμή του πετρελαίου και τις futures τιμές του πετρελαίου. Ο 
Ghouri (2006), χρησιμοποιώντας ένα απλό μοντέλο γραμμικής παλινδρόμησης , για την 
περίοδο 02/1995 με 07/2004, κατέληξε στο συμπέρασμα ότι ο WTI σχετίζεται αντίστροφα με 
τις πετρελαϊκές μετοχές στις ΗΠΑ. 
Αρκετοί ερευνητές βασιζόμενοι σε αυτές τις έρευνες, προσπάθησαν να εξετάσουν την 
συσχέτιση  των τιμών του πετρελαίου και των χρηματαγορών με την χρήση μοντέλων  
GARCH και  DCC-GARCH. 
Οι Filis et al. (2011) αναλύουν την χρονικά μεταβαλλόμενη συσχέτιση μεταξύ τιμών 
πετρελαίου και τιμών μετοχών από χώρες που εξάγουν πετρέλαιο (Βραζιλία, Καναδάς, 
Μεξικό) και χώρες που εισάγουν πετρέλαιο ( Γερμανία, Ολλανδία, ΗΠΑ). Χρησιμοποιούν 
ένα μοντέλο DCC-GARCH και τα δεδομένα τους αφορούν την περίοδο από τον Ιανουάριο 
του 1988 μέχρι τον Σεπτέμβριο του 2009. Συμπεραίνουν ότι η χρονικά μεταβαλλόμενη 
συσχέτιση  μεταξύ τιμών πετρελαίου και μετοχών δεν διαφέρουν μεταξύ των χωρών που 
εξάγουν και των χωρών που εισάγουν πετρέλαιο. Όμως η συσχέτιση επηρεάζεται σημαντικά 
από επιδράσεις των σοκ στην τιμή του πετρελαίου που οφείλεται στην ζήτηση, ενώ τα σοκ 
στην τιμή του πετρελαίου που οφείλεται στην προφορά πετρελαίου δεν επηρεάζουν την 
σχέση μεταξύ των δυο αγορών.  
Οι Arouri et al. (2011a) εξετάζουν τις επιπτώσεις μετάδοσης της μεταβλητότητας 
μεταξύ του πετρελαίου και των χρηματαγορών της Ευρώπης και των ΗΠΑ σε επίπεδο 
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τομέων. Χρησιμοποιούν διάφορα μοντέλα bivariate GARCH, ενώ τα δεδομένα 
περιλαμβάνουν εβδομαδιαίες μετρήσεις για τους τομείς της Αυτοκίνησης, του 
Χρηματοπιστωτικού τομέα, του Βιομηχανικού τομέα, των Πρώτων υλών, του Τεχνολογικού 
τομέα, τις Τηλεπικοινωνίες και του τομέα των επιχειρήσεων κοινής ωφέλειας και αφορούν 
την περίοδο από τον Ιανουάριο του 1998 μέχρι τον Δεκέμβριο του 2009. Καταλήγουν στο 
συμπέρασμα ότι εμφανίζονται ενδείξεις για την ύπαρξη μεταφοράς επιπτώσεων από το 
πετρέλαιο στην χρηματαγορά της Ευρώπης και για την ύπαρξη μίας αμφίδρομης σχέσης στην 
μεταφορά επιπτώσεων μεταξύ του πετρελαίου και της χρηματαγοράς στις ΗΠΑ σε επίπεδο 
τομέων.        
Οι Arouri et al. (2011b) ερευνούν την ύπαρξη των επιπτώσεων μετάδοσης της 
μεταβλητότητας μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και των χρηματαγορών των χωρών του 
Συμβουλίου Συνεργασίας του Περσικού Κόλπου (Gulf Cooperation Council). Χρησιμοποιούν 
διάφορά μοντέλα bivariate GARCH, ενώ τα δεδομένα αποτελούν ημερήσιες μετρήσεις και 
αφορούν την περίοδο από τις 7 Ιουνίου του 2005 μέχρι τις 21 Φεβρουαρίου του 2010. 
Καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι υπάρχουν σημαντικές ενδείξεις για την ύπαρξη των 
επιπτώσεων μετάδοσης της μεταβλητότητας μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και των 
αγορών των χωρών του Συμβουλίου. 
Οι Arouri et al. (2012) αναλύουν τις επιπτώσεις μετάδοσης της μεταβλητότητας 
μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και των αποδόσεων των μετοχών στην Ευρώπη σε 
συνολικό επίπεδο και ανά τομέα. Χρησιμοποιούν διάφορα μοντέλα bivariate GARCH, ενώ τα 
δεδομένα αποτελούνται από εβδομαδιαίες μετρήσεις και αφορούν την περίοδο από τον 
Ιανουάριο του 1998 μέχρι τον Δεκέμβριο του 2009. Συμπεραίνουν ότι τα αποτελέσματα της 
έρευνας τους αποδεικνύουν την ύπαρξη των επιπτώσεων μετάδοσης της μεταβλητότητας 
μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και των χρηματαγορών της Ευρώπης.  
Ο Sadorsky (2012) χρησιμοποιεί διάφορα μοντέλα multivariate GARCH για να 
αναλύσει την συσχέτιση και την μεταβλητότητα της μετάδοσης επιπτώσεων μεταξύ των 
τιμών του πετρελαίου και των τιμών των μετοχών από εταιρίες ανανεώσιμων πηγών ενέργεια 
και τεχνολογικών εταιριών. Κυρίως, επικεντρώνεται στο μοντέλο DCC-GARCH και τα 
δεδομένα που χρησιμοποιεί αφορούν την περίοδο από την 1 Ιανουαρίου του 2001 μέχρι τις 31 
Δεκεμβρίου του 2010. Καταλήγει στο συμπέρασμα ότι οι τιμές των μετοχών από εταιρίες 
ανανεώσιμων πηγών ενέργειας συσχετίζονται περισσότερο με τις τιμές των μετοχών 
τεχνολογικών εταιριών από ότι με τις τιμές πετρελαίου. 
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Οι Chang et al. (2013) εξετάζουν τις υπό συνθήκη συσχετίσεις και ερευνούν την 
μεταβλητότητα της μετάδοσης επιπτώσεων μεταξύ αποδόσεων αργού πετρελαίου και 
αποδόσεων μετοχών στις ΗΠΑ και το Ηνωμένο Βασίλειο. Για την ανάλυση τους 
επικεντρώνονται σε  μοντέλα multivariate GARCH, χρησιμοποιώντας τα μοντέλα VARMA-
GARCH, VARMA-AGARCH, CCC (constant conditional correlation) και DCC, ενώ τα 
δεδομένα αφορούν την περίοδο από τις 2 Ιανουαρίου 1998 μέχρι τις 4 Νοεμβρίου 2009 και 
περιλαμβάνουν τις ημερήσιες αποδόσεις για τις τιμές spot, forward και futures αργού 
πετρελαίου από τον WTI και Brent, καθώς και τις αποδόσεις των μετοχών από τους δείκτες 
FTSE100, NYSE, Dow Jones και S&P500. Καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι δεν υπάρχουν 
σημαντικές αποδείξεις για την ύπαρξη της μετάδοσης επιπτώσεων μεταξύ τιμών πετρελαίου 
και αποδόσεων των μετοχών στις ΗΠΑ και το Ηνωμένο Βασίλειο. Επιπλέον, συμπεραίνουν 
ότι οι εκτιμήσεις της δυναμικής συσχέτισης ήταν σημαντικές, ενώ οι εκτιμήσεις της συνεχής 
συσχέτισης δεν ήταν στατιστικά σημαντικές, γεγονός που αποδεικνύει ότι η υπόθεση της 
συνεχής υπό συνθήκη συσχέτισης δεν επιβεβαιώνεται εμπειρικά. 
Ο Sadorsky (2014α) εξετάζει την συσχέτιση και την μεταβλητότητα μεταξύ των τιμών 
των μετοχών από αναπτυσσόμενες αγορές και των τιμών του πετρελαίου, του χαλκού και του 
σιταριού. Χρησιμοποιεί στην ανάλυση του ένα μοντέλο VARMA-AGARCH και ένα μοντέλο 
DCC-AGARCH, ενώ τα δεδομένα περιλαμβάνουν ημερήσιες τιμές και αφορούν την περίοδο 
από τις 3 Ιανουαρίου του 2000 μέχρι τις 29 Ιουνίου του 2012. Καταλήγει στο συμπέρασμα 
ότι οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των αναπτυσσόμενων αγορών και του 
χαλκού, των αναπτυσσόμενων αγορών και του πετρελαίου και των αναπτυσσόμενων αγορών 
και του σιταριού αυξήθηκε μεταξύ του 2008 και του 2009 και σε κάθε περίπτωση δεν έχουν 
επιστρέψει στις τιμές που είχαν πριν το 2008. 
Ο Sadorsky (2014b) χρησιμοποιεί διάφορα μοντέλα multivariate GARCH με σκοπό 
να αναλύσει την μεταβλητότητα και την συσχέτιση μεταξύ των τιμών ενός δείκτη που 
απαρτίζεται από μετοχές κοινωνικά υπεύθυνες εταιρίες, των τιμών του πετρελαίου και των 
τιμών του χρυσού. Κυρίως, επικεντρώνεται σε ένα μοντέλο DCC-GARCH και τα δεδομένα 
που επεξεργάζεται περιλαμβάνουν εβδομαδιαίες τιμές από το πετρέλαιο, τον χρυσό, τον 
δείκτη S&P500 και τον δείκτη DJSI ( Dow Jones Sustainably Index) και αφορούν την 
περίοδο από τις 31 Δεκεμβρίου του 1998 μέχρι τις 31 Μαΐου του 2012. Συμπεραίνει ότι η 
δυναμική συσχέτιση μεταξύ του δείκτη DJSI, του δείκτη S&P500, των τιμών του χρυσού και 
του πετρελαίου παρουσιάζουν παρόμοια σχέδια και μεγέθη. 
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Οι Salisu and Oloko (2015) εξετάζουν τις πιθανές αλληλεπιδράσεις μεταξύ των τιμών 
του πετρελαίου και της χρηματαγοράς των ΗΠΑ. Κυρίως, επικεντρώνονται στην χρήση ενός 
μοντέλου VARMA-BEKK-AGARCH, ενώ τα δεδομένα αποτελούν ημερήσιες μετρήσεις για 
την περίοδο από τις 2 Ιανουαρίου του 2002 μέχρι τις 4 Απριλίου του 2014. Τα αποτελέσματα 
της έρευνας τους υποδηλώνουν την ύπαρξη στατιστικά σημαντικών θετικών αποδόσεων από 
τις επιπτώσεις μεταδόσεις από την Αμερικάνικη χρηματαγορά επάνω στην πετρελαϊκή αγορά, 
καθώς και την ύπαρξη αμφίδρομης σχέσης των επιπτώσεων μετάδοσης των σοκ μεταξύ των 
δύο αγορών. 
Οι Wang and Liu (2016) εξετάζουν τις επιπτώσεις μετάδοσης της μεταβλητότητας και 
τις δυναμικές συσχετίσεις μεταξύ των τιμών του αργού πετρελαίου και των χρηματαγορών 
από 7 χώρες που εξάγουν πετρέλαιο και 9 χώρες που εισάγουν πετρέλαιο. Χρησιμοποιούν 
διάφορα μοντέλα GARCH, ενώ τα δεδομένα αποτελούν εβδομαδιαίες μετρήσεις και αφορούν 
την περίοδο από τις 4 Ιανουαρίου του 2000 μέχρι τις 27 Δεκεμβρίου του 2011. Καταλήγουν 
στο συμπέρασμα ότι η δυναμική συσχέτιση και οι επιπτώσεις μετάδοσης της μεταβλητότητας  
από την παγκόσμια αγορά του πετρελαίου επάνω στην χρηματαγορά μίας χώρας εξαρτάται 
από το καθαρό αποτέλεσμα μεταξύ των εισαγωγών και των εξαγωγών της χώρας στην 
παγκόσμια αγορά.  
Οι Singhal and Ghosh (2016) αναλύουν την σχέση και τις επίπτωσης μετάδοσης της 
μεταβλητότητας μεταξύ της τιμής του πετρελαίου και των αποδόσεων των μετοχών στην 
Ινδία σε συνολικό επίπεδο και ανά τομέα. Χρησιμοποιούν διάφορες εκδόσεις μοντέλων με 
δομή VAR-DCC-GARCH. Τα δεδομένα που επεξεργάζονται αφορούν την περίοδο από την 1 
Ιανουαρίου 2006 μέχρι τις 28 Φεβρουαρίου 2015 και περιλαμβάνουν τις εβδομαδιαίες τιμές 
πετρελαίου Brent, S&P BSE SENEX καθώς και 7 δείκτες τομέων από το χρηματιστήριο της 
Βομβάης Automotive, Energy, Financial, Industrial, Metal, Oil και Gas. Καταλήγουν στο 
συμπέρασμα ότι η μετάδοση των επιπτώσεων από την διεθνή αγορά πετρελαίου στην 
χρηματαγορά της Ινδίας δεν είναι σημαντική στο σύνολο της, όμως η μετάδοση επιπτώσεων 
είναι σημαντική για τους τομείς της Αυτοκίνησης, της Ενέργειας και του Χρηματοπιστωτικού 
τομέα. Επιπλέον, οι παράμετροι της δυναμικής συσχέτισης είναι σημαντικοί σε όλες τις 
περιπτώσεις, γεγονός που υποδηλώνει της σημαντικότητα της ύπαρξης των χρονικών 
μεταβαλλόμενων ταυτόχρονων κινήσεων των μεταβλητών.     
Οι Foroni et al. (2017)  αναλύουν την σχέση μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και 
των αποδόσεων των μετοχών στις ΗΠΑ. Χρησιμοποίησαν μοντέλα VAR και SVAR που 
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περιλαμβάνουν  μία στοχαστική διαδικασία για την μεταβλητότητα που επιτρέπει την ύπαρξη 
χρονικής διακύμανσης των συντελεστών των δύο μοντέλων. Καταλήγουν στο συμπέρασμα 
ότι με την έναρξη της οικονομικής κρίσης το 2008 παρατηρήθηκε η εμφάνιση μίας θετικής 
συσχέτισης μεταξύ αποδόσεων των μετοχών και τιμές του πετρελαίου. Επιπλέον, 
συμπεραίνουν ότι τα σοκ που σχετίζονται με την ζήτηση πετρελαίου έχουν θετικές 
επιπτώσεις στις αποδόσεις των μετοχών από το 2008 και μετά , σε αντίθεση με τα σοκ 
προσφοράς πετρελαίου που δεν έχουν μεγάλες επιπτώσεις στις αποδόσεις.  
Πέρα από την σχέση των τιμών και τον τρόπο μετάδοσης της μεταβλητότητας, 
κάποιοι ερευνητές προσπάθησαν να ερευνήσουν και να συνδέσουν τα φαινόμενα αυτά και με 
άλλους κλάδους της οικονομίας, κάποιες αγορές εμπορευμάτων καθώς και με τα 
μακροοικονομικά στοιχεία της οικονομίας. 
Οι Mensi et al. (2013) χρησιμοποιούν ένα μοντέλο VAR-GARCH με σκοπό να 
εξετάσουν την συσχέτιση και τις επιπτώσεις μετάδοσης της μεταβλητότητας μεταξύ του 
δείκτη S&P500 και των τιμών του πετρελαίου, του χρυσού, του σιταριού και των ποτών. Τα 
δεδομένα που επεξεργάζονται αποτελούν ημερήσιες μετρήσεις και αφορούν την περίοδο από 
τις 3 Ιανουαρίου του200 μέχρι τις 31 Δεκεμβρίου του 2011. Τα εμπειρικά αποτελέσματα της 
έρευνας υποδεικνύουν την ύπαρξη σημαντικών επιπτώσεων μετάδοσης της μεταβλητότητας 
μεταξύ των τιμών του πετρελαίου και των μετοχών. Επιπλέον, παρατήρησαν ότι ο δείκτης 
S&P500  παρουσιάζει την υψηλότερη υπό συνθήκη συσχέτιση με τις τιμές του χρήσου και με 
τις τιμές του πετρελαίου από τον δείκτη WTI. 
Οι Creti et al.(2013) ερεύνησαν τις σχέσεις μεταξύ 25 αγαθών, συμπεριλαμβανόμενων 
του πετρελαίου και φυσικού αερίου, και τις χρηματαγορές. Χρησιμοποίησαν ένα μοντέλο 
DCC-GARCH ( Dynamic Conditional Correlation), για την περίοδο από τον Ιανουάριο του 
2001 μέχρι τον Νοέμβριο του 2011, έτσι ώστε να εξετάσουν αν συσχετίσεις μεταξύ των δύο 
αγορών  εξελίσσονται με την πάροδο του χρόνου και βασίζονται στο γεγονός ότι η 
χρηματαγορά βρίσκεται σε άνοδο ή ύφεση. Για τα αγαθά χρησιμοποιούν ημερήσιες τιμές, 
ενώ για την αγορά μετοχών χρησιμοποιούν τον δείκτη S&P 500. Συμπεραίνουν ότι όντως οι 
συσχετίσεις εξελίσσονται με τον χρόνο, παρουσιάζουν υψηλή μεταβλητότητα κυρίως κατά 
την περίοδο της οικονομικής κρίση το 2007 με 2008. Ειδικότερα, οι συσχετίσεις του 
πετρελαίου και φυσικού αερίου με τις αποδόσεις του S&P 500 αυξάνονται σε περιόδους 
αυξανόμενων τιμών μετοχών, όμως η συσχέτιση του πετρελαίου ελαττώνεται σε περιόδους 
μεγάλης ανόδου των χρηματαγορών. 
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Οι Serletis and Efimova (2014)  εξετάζουν τις αλληλεπιδράσεις  και τις μεταδόσεις 
επιδράσεων μεταξύ των τιμών του πετρελαίου, φυσικού αερίου και της ηλεκτρικής ενέργειας. 
Κυρίως, επικεντρώνονται στα multivariate GARCH, χρησιμοποιώντας ένα μοντέλο BEKK-
GARCH και ένα μοντέλο DCC-GARCH. Ως δεδομένα χρησιμοποιούν τις ημερήσιες τιμές 
του πετρελαίου και του φυσικού αερίου, καθώς και την χονδρική τιμή της ηλεκτρικής 
ενέργειας για την περίοδο από τις 2 Ιανουαρίου του 2001 μέχρι τις 26 Απριλίου του 2013. 
Καταλήγουν στα εξής συμπεράσματα ότι ( Οι μεταδόσεις των επιδράσεων των τιμών είναι 
μονομερής, γεγονός που δείχνει την ύπαρξη μιας ιεραρχίας επιρροής από το πετρέλαιο  στο 
φυσικό αέριο και στην ηλεκτρική ενέργεια. Αυτά τα ευρήματα υπογραμμίζουν- αναδεικνύουν 
την σημαντικότητα του πετρελαίου στην Αμερικάνικη οικονομία και τις εκτεταμένες 
επιπτώσεις των γεγονότων που λαμβάνουν χώρα στην στις πετρελαϊκές αγορές.) 
Οι Conrad et al. (2014) εξετάζουν τις επιδράσεις που προκαλούν οι αλλαγές  στο 
μακροοικονομικό περιβάλλον των ΗΠΑ επάνω στις μακροχρόνιες μεταβλητότητες και 
συσχετίσεις του πετρελαίου και των αποδόσεων των μετοχών στις ΗΠΑ. Επικεντρώνονται 
στη χρήση ένας μοντέλου DCC-MIDAS (Mixed Data Sample). Τα δεδομένα τους 
αποτελούνται από ημερήσιες τιμές πετρελαίου του WTI και τις ημερήσιες αποδόσεις του 
δείκτη CRSP, ενώ τα μακροοικονομικά δεδομένα είναι μηνιαία και χωρίζονται σε δυο 
κατηγορίες, αυτά που μετρούν την τωρινή κατάσταση της οικονομίας, δηλαδή τη 
βιομηχανική παραγωγή, εργασία έκτος της γεωργίας και το ποσοστό ανεργίας, και τα 
δεδομένα που αφορούν την μελλοντική δραστηριότητα, δηλαδή τον national activity index 
(ΝΑΙ) και Leading Index (LI) για τις ΗΠΑ. Τα δεδομένα καλύπτουν την περίοδο από τον 
Ιανουάριο του 1993 μέχρι τον Νοέμβριο του 2011. Καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι το 
μοντέλο που ανέπτυξαν προβλέπει μία αρνητική συσχέτιση μεταξύ του πετρελαίου και των 
αποδόσεων των μετοχών στις ΗΠΑ σε περιόδους παρατεταμένης ισχυρής οικονομικής 
επέκτασης, ενώ παρατηρείται θετική συσχέτιση σε περιόδους ύφεσης. Συμπεραίνουν ότι 
μακροοικονομικοί παράγοντες μπορούν να συμβάλουν στην πρόβλεψη των αλλαγών στην 
συσχέτιση μεταξύ πετρελαίου και αποδόσεων των μετοχών στις ΗΠΑ.  
Ένα κομμάτι των ερευνητών επικεντρώθηκε στη διερεύνηση των αποτελεσμάτων 
τυχαίων σοκ  πάνω στις τιμές του πετρελαίου και των χρηματιστηρίων. Οι πιο πρόσφατες από 
αυτές προσπαθούν μελετήσουν και τα πιθανά αποτελέσματα των καινοτόμων μεθόδων του 
fracking στις τιμές του πετρελαίου.  
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Οι  Killian and Park (2009), επιχειρούν να εξηγήσουν την μεταβλητότητα του 
χρηματιστηρίου που σχετίζεται στα σοκ στις τιμές του πετρελαίου. Χρησιμοποιούν ένα 
μοντέλο SVAR ( structural Vector Auto regression) με δεδομένα της περιόδου 01/1993 με 
12/2006. Καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι οι συνολικές πραγματικές αποδόσεις των μετοχών 
στις ΗΠΑ μπορεί να διαφέρουν σημαντικά,  ανάλογα με το γεγονός ότι η αύξηση στη τιμή 
του πετρελαίου προέρχεται από σοκ στην προσφορά ή ζήτηση στην αγορά του αργού 
πετρελαίου. Τα αποτελέσματά τους δείχνουν ότι τα θετικά σοκ στην παγκόσμια ζήτηση για 
βιομηχανικά αγαθά έχουν ως αποτέλεσμα υψηλότερες πραγματικές τιμές πετρελαίου και 
τιμές μετοχών, γεγονός που εξηγεί την αντοχή του χρηματιστηρίου των ΗΠΑ σε αυξήσεις 
στις τιμές του πετρελαίου εκείνης της περιόδου. Επιπροσθέτως, συμπεραίνουν ότι το σύνολο 
των σοκ στην πρόσφορα και ζήτηση του πετρελαίου αποτελεί το 22%  της μακροχρόνιας 
μεταβλητότητας των πραγματικών αποδόσεων των μετοχών στις Ηνωμένες Πολιτείες.  
Οι Kang et al. (2016), λαμβάνοντας υπόψη τα αποτελέσματα των Killian and Park 
(2009),  επικεντρώθηκαν στις επιδράσεις  των σοκ προσφοράς πετρελαίου, στις ΗΠΑ αλλά 
και εκτός των ΗΠΑ,  επάνω στις αποδόσεις των μετοχών των ΗΠΑ. Χρησιμοποιώντας ένα 
μοντέλο SVAR, για τις περιόδους 01/1973 με 12/2006 και 01/1973 με 12/2014, κατέληξαν 
στο συμπέρασμα ότι τα σοκ στην προσφορά και ζήτηση πετρελαίου μπορούν να εξηγήσουν 
σε σημαντικό βαθμό τις πραγματικές αποδόσεις των μετοχών στις ΗΠΑ μόνο όταν έχουν 
εντοπιστεί τα σοκ προσφοράς πετρελαίου στις ΗΠΑ και έκτος των ΗΠΑ. Επιπλέον, 
συμπεραίνουν ότι θετικά σοκ προσφοράς που προέρχονται από τις ΗΠΑ επηρεάζουν θετικά 
τις πραγματικές αποδόσεις των μετοχών στις ΗΠΑ. 
Οι Baumeister and Killian (2016b) αναλύουν τις επιπτώσεις της ραγδαίας πτώσης  της 
τιμής του πετρελαίου από τον Ιούνιο του 2014 επάνω στην οικονομία των ΗΠΑ. Εξετάζοντας 
την εξέλιξη του πραγματικού ΑΕΠ της Αμερικάνικης οικονομίας για την περίοδο μεταξύ του 
τρίτου τριμήνου του 2014 με πρώτο τρίμηνο του 2016, καταλήγουν στο συμπέρασμα ότι 
υπήρξε μία οριακή αύξηση στο πραγματικό ΑΕΠ που οφείλεται στην αύξηση των εξαγωγών 
καυσίμων, την αύξηση της κατανάλωσης αλλά και την μείωση των πετρελαϊκών επενδύσεων. 
Επιπλέον, οι Baumeister and Killian (2016β) επισημαίνουν  ότι  δεν έχουν βρει δεδομένα που 
αποδεικνύουν ότι η εμφάνιση του τομέα του shale oil δεν έχει αλλάξει ριζικά τον τρόπο 
μετάδοσης  των σοκ στην τιμή πετρελαίου στην Αμερικανική οικονομία. Όμως αυτό δεν 
σημαίνει ότι η παραγωγή shale oil στις ΗΠΑ δεν είχε κανένα αποτέλεσμα, καθώς χωρίς αυτή 
την παραγωγή οι επιπτώσεις από την μειωμένη παραγωγή πετρελαίου και φυσικού αερίου θα 
ήταν εμφανή στο ΑΕΠ. 
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Οι Baumeister and Killian (2016c) εξετάζουν τους παράγοντες που οδήγησαν στην 
ραγδαία πτώση της τιμής του πετρελαίου από τον Ιούνιο του 2014. Χρησιμοποίησαν ένα 
μοντέλο VAR, συμπεραίνοντας ότι από την συνολική μείωση, 11$ οφείλονται σε σωρευτικές 
επιδράσεις δυσμενών σοκ ζήτησης πετρελαίου πριν τον Ιούνιο του 2014, αντανάκλαση μιας 
αργής παγκόσμιας οικονομίας. Επιπλέον, 16$ οφείλονται σε θετικά σοκ προσφοράς 
πετρελαίου και προσδοκίες για την παραγωγή πετρελαίου μετά τον Ιούνιο του 2014, ως 
αποτέλεσμα της αυξημένης παραγωγής των ΗΠΑ, λόγο fracking, της αυξημένης παράγωγης 
από χώρες εκτός της OPEC και της απόφασης των χωρών της OPEC να διατηρήσουν την 
παραγωγή τους στα ίδια επίπεδα. Το εναπομείναν ποσό της μείωσης της τιμής του πετρελαίου 
οφείλεται στο σοκ των προσδοκιών τον Ιούνιο του 2014 που μείωσε την ζήτηση για 
αποθέματα πετρελαίου, προκαλώντας μείωση της τιμής του πετρελαίου κατά 9$, καθώς και 
στο σοκ για την ζήτηση του πετρελαίου που σχετίζεται με την απρόβλεπτη αποδυνάμωση της 
παγκόσμιας οικονομίας τον Δεκέμβριο του 2014, προκαλώντας περεταίρω μείωση της τιμής 
κατά 13$.         
Ο Killian (2017), επιχείρησε να εξηγήσει την επίπτωση της εκτεταμένης χρήσης της 
μεθόδου του fracking για την εξόρυξη πετρελαίου στις ΗΠΑ επάνω στις τιμές του αργού 
πετρελαίου, στις εισαγωγές πετρελαίου των ΗΠΑ και τις εξαγωγές της Σαουδικής Αραβίας. 
Χρησιμοποιώντας ένα μοντέλο SVAR, καταλήγει στο συμπέρασμα ότι στα μέσα του 2014 η 
τιμή Brent του πετρελαίου ήταν κατά 10$ χαμηλότερη από αυτήν που θα ήταν αν δεν υπήρχε 
το fracking. Ταυτόχρονα, η ραγδαία αυτή της παραγωγή του shale oil από τον Νοέμβριο του 
2008 και μετά, συνέβαλε στην μείωση των εισαγωγών των ΗΠΑ και στην αύξηση της 
παραγωγής του πετρελαίου, αντιστρέφοντας την μακροχρόνια πτώση της παραγωγής που είχε 
ξεκινήσει από τις αρχές του 1970. Οι επιπτώσεις του fracking για την Σαουδική Αραβία 
εντοπίζεται στην σωρευτική μείωση των εσόδων από το πετρέλαιο κατά 102,1 
δισεκατομμύρια δολάρια για την περίοδο μεταξύ του Δεκέμβριου του 2008 και Αύγουστο του 
2015.
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Κεφάλαιο 3 
3. Μεθοδολογία 
Η μεθοδολογία που θα χρησιμοποιηθεί χωρίζεται σε δύο μέρη. Στο πρώτο μέρος 
πραγματοποιούνται έλεγχοι στα δεδομένα για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας και 
στασιμότητας. Στο δεύτερο μέρος γίνεται η εκτίμηση του μοντέλου DCC GARCH. 
3.1 Ο έλεγχος Augmented Dickey-Fuller 
Η γενικευμένη εξίσωση του ελέγχου Augmented (επαυξημένη) Dickey-Fuller (ADF) είναι η 
ακόλουθη: 
 0 1 1
1
    1
q
t t j t j t
t
y y t y     

        
Ο έλεγχος augmented Dickey-Fuller έχει επιπλέον υστερήσεις πάνω στην εξαρτημένη 
μεταβλητή από την δεξιά πλευρά της συνάρτησης (1), με τον μέγιστο αριθμό των η 
υστερήσεων να επιλέγεται με βάση το κριτήριο του Schwartz. Η εξίσωση (1) χρησιμοποιείται 
για τον έλεγχο ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας περιλαμβάνοντας σταθερό όρο και τάση. Όταν 
0 1
0   , τότε η ύπαρξη τουλάχιστον μίας μοναδιαίας ρίζας ελέγχεται χωρίς την ύπαρξη 
του σταθερού όρου  και με τον όρο
1
 να είναι ίσος με  μηδέν (
1
0  ). 
Η μηδενική και η εναλλακτική υπόθεση  ελέγχονται  με τον πίνακα στατιστικής 
Dickey-Fuller ως εξής: 
 
 0
1
ˆ
: 0     τ  =   2
ˆ
: 0
se




 
 
 
Υπάρχουν τρία εναλλακτικά είδη της στατιστικής Augmented Dickey-Fuller που 
βασίζονται στο είδος του έλεγχου που πραγματοποιείται (απλό, με σταθερό όρο, με σταθερό 
όρο και  τάση), από τα όποια θα χρησιμοποιηθεί στην έρευνα η έκδοση του ελέγχου με 
σταθερό όρο και προσδιοριστική χρονική τάση. 
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3.2 Ο έλεγχος KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt και Shin) 
Ο έλεγχος KPSS (Kwiatkowski et al., 1992)  εξετάζει αν μία σειρά είναι στάσιμη 
κάτω από την μηδενική υπόθεση. Η στατιστική KPSS  βασίζεται στα κατάλοιπα από την 
γραμμική παλινδρόμηση της συνάρτησης t
y
 με εξωγενή μεταβλητή την t
x
 : 
    3  t t ty x u   
Η στατιστική LM από την οποία υπολογίζονται οι κριτικές τιμές για τον έλεγχο KPSS 
υπολογίζεται από τον τύπο: 
   
2
2
0
   4
t
S t
T f
LM   
Όπου 0f  αποτελεί τον εκτιμητή της μακροχρόνιας διακύμανσης με μηδενική 
συχνότητα και  S t  είναι η αθροιστική κατανομή του σφάλματος και δίνεται από την σχέση: 
   
1
5ˆ     
t
r
r
S t u

  
Η αθροιστική κατανομή του σφάλματος βασίζεται στα κατάλοιπα που δίνονται από 
τον τύπο: 
   6ˆ 0   t t tu y x    
Σε αυτήν την εργασία ο έλεγχος KPSS χρησιμοποιείται με σταθερό όρο και χρονική 
τάση. 
3.3 Ο έλεγχος Zivot-Andrews 
Ο έλεγχος Zivot-Andrews (Zivot and Andrews, 1992) εξετάζει την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας  
με μία διαρθρωτική μεταβολή (structural break). Ο έλεγχος περιλαμβάνει την προσθήκη 
διαφόρων ψευδομεταβλητών ώστε να παρατηρήσει αλλαγές  στον σταθερό όρο και την τάση 
και την χρήση αναδρομικών μεθόδων εκτίμησης. 
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Η συνάρτηση του ελέγχου είναι η εξής: 
 
0 1 1
1
1  1   t>break
0   1 t break       7
p
t t j t j t
j
y a y a t DT DU y u
DU DT
DU DT
    

        
 
  

 
Όπου DU αποτελεί την ψευδομεταβλητή για ένα structural break στο σταθερό όρο και 
DT είναι η ψευδομεταβλήτη για ένα structural break  στην τάση. Ο έλεγχος δίνει την 
δυνατότητα για δοκιμές για τον σταθερό όρο και για την τάση ξεχωριστά και από κοινού. Ο 
έλεγχος παρέχει κριτικές τιμές για την παράμετρο  . 
Σε αυτήν την εργασία ο έλεγχος Zivot-Andrews χρησιμοποιείται με σταθερό όρο και 
τάση.  
3.4 Το υπόδειγμα GARCH (1,1) 
Ο Bollerslev (1986) επέκτεινε τα υποδείγματα ARCH (Autoregressive Conditional 
Heteroscedasticity), έτσι ώστε ο καθορισμός των υστερήσεων στην συνάρτηση της υπό 
συνθήκης διακύμανσης να είναι πιο ελαστικός. Με την χρήση των μοντέλων GARCH ( 
Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) δίνεται η δυνατότητα να 
αποφύγουμε μεγάλες χρονικές υστερήσεις οι οποίες προκαλούν προβλήματα εξειδίκευσης 
των υποδειγμάτων όσον αναφορά τον αριθμό των υστερήσεων που θα επιλεχτούν, αλλά και 
τις παραμετρικές υποθέσεις. Η πιο απλή μορφή του μοντέλου αποτελεί το υπόδειγμα  
GARCH (1,1) το οποίο προσδιορίζεται από:  
 ' 8t tt X eY    
 2 2 21 1 9
, 0
1
t t te   
 
 
   

 
 
 Όπου η σχέση (8) αποτελεί συνάρτηση εξωγενών μεταβλητών με τον όρο te  να 
αποτελεί τα κατάλοιπα. Το 2t  είναι η  υπό συνθήκη διακύμανση, που εξετάζει το υπόδειγμα 
GARCH (1,1)  και αποτελείται από τις χρονικές υστερήσεις της υπό συνθήκης διακύμανσης  
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(
2
1t  ) και από τις χρονικές υστερήσεις των καταλοίπων (
2
1te  ), ενώ το   αποτελεί τον 
σταθερό όρο. 
Στην εργασία θα ακολουθηθεί το υπόδειγμα του Engle (2002) που χρησιμοποιεί το 
υπόδειγμα GARCH (1,1) ως πρώτο βήμα για την εκτέλεση του μοντέλου DCC. 
3.5 Το μοντέλο DCC GARCH 
To μοντέλο DCC (Dynamic Conditional Correlation) του Engle (2002) υπολογίζεται σε δύο 
βήματα. Στο πρώτο βήμα υπολογίζονται οι παράμετροι του υποδείγματος GARCH. Στο 
δεύτερο βήμα υπολογίζονται οι συσχετίσεις. 
(10)t t t tH DRD  
Στην σχέση (10), το tH  αποτελεί την n × n υπό συνθήκη μήτρα συνδιακυμάνσεων, το 
tR είναι η υπό συνθήκη μήτρα συσχετίσεων και το tD  αποτελεί μία διαγώνια μήτρα με 
χρονικά διακυμαινόμενες τυπικές αποκλίσεις στις διαγώνιες τους. 
   
Το Q t  αποτελεί μία συμμετρική θετικά ορισμένη μήτρα συσχετίσεων και προκύπτει 
από την σχέση: 
 
 Όπου το  είναι η n × n χωρίς συνθήκη μήτρα συσχετίσεων των κανονικοποιημένων 
καταλοίπων i t . Οι παράμετροι 1  και 2  είναι μη-αρνητικοί και το άθροισμα τους είναι 
μικρότερο της μονάδας. Ο εκτιμητής δυναμικής συσχέτισης δίνεται από τον τύπο: 
, ,
, ,
, , j, j,
i j t
i j t
i i t t
q
r
q q

  
Σε αυτήν την εργασία θα χρησιμοποιήσουμε το μοντέλο DCC GARCH για την 
εκτίμηση των δυναμικών συσχετίσεων των δεδομένων. 
(11) 
(12) 
 
(13) 
(14) 
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Κεφάλαιο 4 
4. Δεδομένα 
 
Πηγή των δεδομένων που χρησιμοποιούνται σε αυτή την εργασία, αποτέλεσε η βάση 
δεδομένων του Bloomberg. Θα χρησιμοποιήσουμε τις τιμές του πετρελαίου και του φυσικού 
αερίου, τις τιμές κάποιων μετοχών για να εξετάσουμε  τις επιπτώσεις της παραγωγής του 
shale oil και του shale gas επάνω σε αυτές τις μετοχές καθώς και τον δείκτη των παραγώγων 
πετρελαίου και φυσικού αερίου για την ανάλυση των επιδράσεων στο επίπεδο όλου  του 
κλάδου. Ως μέθοδο μέτρησης της επίδρασης του shale oil και του shale gas στις παραπάνω 
χρονοσειρές, θα  χρησιμοποιούμε τον αριθμό των ενεργών πηγών εξόρυξης πετρελαίου και 
φυσικού αερίου στις ΗΠΑ.  
Οι τιμές του πετρελαίου μετρούνται σε δολάρια ανά βαρέλι και προέρχονται από τον 
δείκτη  Western Texas Intermediate (WTI), ενώ οι τιμές του αερίου μετρούνται σε δολάρια 
ανά εκατομμύριο BTU(θερμικές μονάδες Αγγλίας) και προέρχονται από τον δείκτη Henry 
Hub Natural Gas. Στην εργασία αυτή θα χρησιμοποιηθούν μόνο τιμές άμεσης παράδοσης 
(spot prices ) και όχι μελλοντικές τιμές παράδοσης (future prices).   Ο αριθμός των ενεργών 
πηγών του πετρελαίου και του φυσικού αερίου παρέχονται από τον δείκτη BAKEOIL και τον 
δείκτη BAKEGAS αντίστοιχα και κοινοποιούνται δημοσίως από την εταιρία Βaker Ηughes. 
Επιπλέον, έχουν επιδεχθεί οι τιμές των μετοχών της Exxon Mobil, της Chevron Corporation 
και της ConocoPhillips, ως οι τρεις μεγαλύτερες εταιρίες του κλάδου από την άποψη του 
όγκου παραγωγής. Τέλος, , εξετάζονται οι τιμές του δείκτη  τιμές του δείκτη των παραγώγων 
πετρελαίου και φυσικού αερίου της  S&P  (  S&P   oil & gas exploration & production).  
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Διάγραμμα 1: Γράφημα τιμών των μετοχών των τριών εταιριών και του δείκτη της 
S&P. 
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Διάγραμμα 2: Γράφημα τιμών πετρελαίου και αριθμού των πηγών πετρελαίου. 
Τα δεδομένα που χρησιμοποιούνται στην ανάλυση αποτελούνται από εβδομαδιαίες 
παρατηρήσεις των τιμών του πετρελαίου (cl), του φυσικού αερίου (ng), του αριθμού των 
πηγών πετρελαίου (oilr), του αριθμού των πηγών αερίου (gasr), των τιμών της μετοχής της 
ConocoPhillips (cop), των τιμών της μετοχής της Exxon Mobil (xom), των τιμών της μετοχής 
της Chevron Corporation (cvx) και των τιμών του δείκτη S&P oil & gas exploration & 
production (xop). Η περίοδος ανάλυσης ξεκινά από τις 23 Ιουνίου του 2006 μέχρι τις 25 
Αυγούστου του 2017 και ο αριθμός των παρατηρήσεων είναι 584 για κάθε σειρά ( συνολικά 
4.672 παρατηρήσεις). Τα δεδομένα επεξεργάστηκαν με το οικονομετρικό πρόγραμμα Εviews. 
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Διάγραμμα 3: Γράφημα τιμών φυσικού αερίου και αριθμού των πηγών φυσικού αερίου. 
Τα διαγράμματα 1 με 3,  εμφανίζουν τα γραφήματα των χρονοσειρών των δεδομένων.  
Παρατηρούμε πώς οι μετοχές των εταιριών εμφανίζουν παρόμοια μεταβλητότητα με τον 
δείκτη του κλάδου. Η κρίση του 2008-2009 προκάλεσες σοβαρές επιπτώσεις στις τιμές των 
μετοχών, τον δείκτη S&P (xop), τις τιμές του πετρελαίου και του φυσικού αερίου, ενώ 
παρόμοια αποτελέσματα (αλλά σε μικρότερη έκταση) παρουσιάζεται την περίοδο 2014-2015, 
όπου καταγράφεται μεγάλη πτώση στην τιμή του πετρελαίου. Επιπλέον, διακρίνεται ότι οι 
τιμές του πετρελαίου και ο αριθμός των ενεργών πηγών τείνουν να ακολούθου την ίδια 
πορεία, υποδηλώνοντας την ύπαρξη συσχέτισης μεταξύ των δύο μεταβλητών. Το ίδιο 
φαινόμενο εμφανίζεται και μεταξύ των τιμών του φυσικού αερίου και του αριθμού των 
ενεργών πηγών αερίου. 
 Η περίοδος 2008-2009 αποτέλεσε την απαρχή της εκτεταμένης χρήσης της μεθόδου 
του fracking για την εξόρυξη shale oil και παρατηρούμε κάποιες ριζικές αλλαγές. Ο αριθμός 
των πηγών αερίου εμφανίζουν την υψηλότερη τιμή (1606 ενεργές πηγές αερίου στις 12 
Σεπτεμβρίου του 2008) και από αυτό το σημείο και μετά έχουν καθοδική πορεία, ενώ 
ταυτόχρονα ο αριθμός των πηγών πετρελαίου αρχίζει να έχει ανοδική πορεία από το 
χαμηλότερό του σημείο των 179 πηγών κατά τα μέσα του 2009 . Αυτό πιθανώς να  οφείλεται 
στο γεγονός ότι εμφανίζεται μεγάλη πτώση της τιμής του φυσικού αερίου, η οποία δεν 
ανακάμπτει, ενώ η τιμή του πετρελαίου επανέρχεται σε υψηλά επίπεδα, οδηγώντας τους 
παραγωγούς στην επιλογή εξόρυξης πετρελαίου έναντι φυσικού αερίου. Αυτή η επίδραση 
φαίνεται άμεσα στο διάγραμμα, καθώς η μέθοδος του fracking επιτρέπει την χρήση του ίδιου 
εξοπλισμού εξόρυξης για το shale gas και για το shale oil, με αποτέλεσμα στην ραγδαία 
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αύξηση του αριθμού των πηγών του πετρελαίου και την παράλληλη πτώση του αριθμού των 
πηγών του φυσικού αερίου. 
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Διάγραμμα 4: Γραφήματα των αποδόσεων των σειρών. 
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Για τον υπολογισμό των εβδομαδιαίων αποδόσεων των σειρών, χρησιμοποιείται ο 
τύπος 1ln( / )t tp p  , όπου tp  είναι η εβδομαδιαία τιμή κλεισίματος. Το διάγραμμα 4 
παρουσιάζει τα γραφήματα των εβδομαδιαίων αποδόσεων των χρονοσειρών.  
Παρατηρείται ότι κάθε σειρά παρουσιάζει υψηλή μεταβλητότητα την περίοδο 2008-
2009, γεγονός που οφείλεται στην παγκόσμια οικονομική κρίση που εμφανίστηκε στην 
συγκεκριμένη περίοδο.  
Ο πίνακας 1 παρουσιάζει την σύνοψη των περιγραφικών στατιστικών των σειρών και 
ο πίνακας 2 εμφανίζει την σύνοψη των περιγραφικών στατιστικών των αποδόσεων των 
σειρών. Παρατηρούμε  στον πίνακα 1 ότι κάθε σειρά διαθέτει τα δικά της μοναδικά 
χαρακτηριστικά αλλά στο σύνολό τους οι σειρές έχουν χαμηλή κύρτωση και υψηλές τιμές της 
στατιστικής Jarque-Bera. Οι σειρές αυτές επομένως χαρακτηρίζονται από αρκετές ακραίες 
τιμές και δεν μπορούμε και παρατηρούμε ότι καμία τους δεν προσεγγίζει την κανονική 
κατανομή. Τα αναλυτικά ιστογράμματα των χρονοσειρών παραθέτονται στο παράρτημα Α. 
Πινακας 1: Σύνοψη των περιγραφικών στατιστικών των σειρών  
Series CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM 
 Mean  76.32360  763.0599  4.483426  719.1678  47.71573  53.58174  95.41704  81.80096 
 Median  77.85000  622.5000  3.905500  686.0000  46.52750  53.78170  97.89000  83.17500 
 Maximum  145.2900  1609.000  13.57700  1606.000  83.30000  86.40000  133.5700  103.8300 
 Minimum  29.42000  179.0000  1.666000  81.00000  23.81000  26.95560  57.83000  56.57000 
 Std. Dev.  23.60606  457.7772  2.088090  488.0062  12.72118  12.07980  18.31810  9.948362 
 Skewness  0.057762  0.505973  1.550931  0.400035  0.444206  0.213269 -0.086624 -0.286797 
 Kurtosis  2.213836  1.691856  5.629225  1.779577  2.520194  2.583696  1.915917  2.512209 
 Jarque-Bera  15.36407  66.55833  402.3365  51.81885  24.80757  8.644259  29.32775  13.79581 
 Probability  0.000461  0.000000  0.000000  0.000000  0.000004  0.013272  0.000000  0.001010 
 
Observations 
584 584 584 584 584 584 584 584 
 
Αρκετά σημαντικά συμπεράσματα για την συμπεριφορά των αποδόσεων των σειριών 
μπορούν να εξαχθούν από τον πίνακα 2.  Στο σύνολό τους οι αποδόσεις έχουν χαμηλή τυπική 
απόκλιση  καταδεικνύοντας μια μη αποτελεσματική αγορά. Παρατηρούμε την ύπαρξη 
αρνητικής ασυμμετρίας σε όλες τις αποδόσεις πλην αυτών του φυσικού αερίου, γεγονός που 
καταδεικνύει την ύπαρξη αρνητικών αποδόσεων   τις περισσότερες μέρες σε αυτές τις σειρές. 
Η υψηλή κύρτωση που παρατηρείται επιβεβαιώνει την ύπαρξη ακραίων αποδόσεων σε 
μεγάλο βαθμό, ένα αποτέλεσμα που επαληθεύεται και από την μη κανονικότητα των 
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κατανομών μέσω της στατιστικής Jarque-Bera. Τα αναλυτικά ιστογράμματα των αποδόσεων 
των χρονοσειρών παραθέτονται στο παράρτημα Α. 
Πινακας 2: Σύνοψη των περιγραφικών στατιστικών των αποδόσεων των 
σειρών 
 RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM 
 Mean -0.000673  0.001627 -0.001315 -0.003483 -0.000345 -0.000119  0.001049  0.000477 
 Median  0.002479  0.003005 -0.003057 -0.002066  0.000913  0.000394  0.001756  0.000233 
 Maximum  0.241221  0.110957  0.246512  0.110666  0.172199  0.186611  0.154665  0.087172 
 Minimum -0.312180 -0.093526 -0.285999 -0.151400 -0.354556 -0.315793 -0.316739 -0.223015 
 Std. Dev.  0.050964  0.023856  0.066290  0.023113  0.049728  0.040988  0.034643  0.028497 
 Skewness -0.693853 -0.413370  0.062849 -0.664127 -0.947213 -0.809785 -1.337135 -0.935822 
 Kurtosis  8.153411  5.334272  4.144731  7.533552  9.694286  10.35094  15.72485  9.376672 
 Jarque-Bera  691.9085  148.9644  32.21585  542.1256  1175.773  1376.350  4107.078  1072.841 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 
 
Observations 
583 583 583 583 583 583 583 583 
 
Ο πίνακας 3 εμφανίζει τις συσχετίσεις μεταξύ των σειρών και ο πίνακας 4 
παρουσιάζει τις συσχετίσεις μεταξύ των αποδόσεων των σειρών. Παρατηρούμε στον πίνακα 
3 ότι παρουσιάζονται περισσότερες θετικές συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών πάρα 
αρνητικές, ενώ οι περισσότερες είναι μεγάλες σε μέγεθος με μερικές στην περίπτωση του 
φυσικού αερίου και του αριθμού των πηγών του να είναι μικρές σε μέγεθος 
Πινακας 3: Πίνακας συσχετίσεων των σειρών 
 
CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM 
CL 1.000.000 0.461444  0.412574  0.315949  0.817129  0.589986  0.353049  0.307845 
OILR  0.461444 1.000.000 -0.397169 -0.476579  0.725015  0.624078  0.801396  0.572164 
NG  0.412574 -0.397169 1.000.000 0.814823  0.151455  0.197150 -0.347882 -0.059240 
GASR  0.315949 -0.476579  0.814823 1.000.000 -0.060018 -0.059812 -0.615238 -0.386144 
XOP  0.817129  0.725015  0.151455 -0.060018 1.000.000 0.871811  0.701252  0.651867 
COP  0.589986  0.624078  0.197150 -0.059812  0.871811 1.000.000 0.702855  0.772880 
CVX  0.353049  0.801396 -0.347882 -0.615238  0.701252  0.702855 1.000.000 0.841167 
XOM  0.307845  0.572164 -0.059240 -0.386144  0.651867  0.772880  0.841167 1.000.000 
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Ο πίνακας 4 εμφανίζει τις συσχετίσεις μεταξύ των αποδόσεων των σειρών και ο 
πίνακας 4 παρουσιάζει τις συσχετίσεις μεταξύ των αποδόσεων των σειρών. Παρατηρούμε ότι 
παρουσιάζονται περισσότερες θετικές συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών πάρα αρνητικές. 
Οι αρνητικές συσχετίσεις παρατηρούνται στην περίπτωση των συσχετίσεων των αποδόσεων  
του αριθμού  των πηγών του πετρελαίου με τις υπόλοιπες  αποδόσεις. Οι συσχετίσεις των 
αποδόσεων των διαφορετικών πηγών καθώς και του φυσικού αερίου είναι μικρές σε μέγεθος, 
ενώ οι υπόλοιπες είναι αρκετά μεγάλες σε μέγεθος.  
Πίνακας 4: Πίνακας συσχετίσεων των αποδόσεων των σειρών 
 
RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM 
RCL 1.000.000 -0.055076  0.229532  0.004684  0.624109  0.517389  0.498483  0.439001 
ROILR -0.055076 1.000.000 0.004152  0.160808 -0.043119  0.014700 -0.039839 -0.041096 
RNG  0.229532  0.004152 1.000.000 0.056995  0.299495  0.172198  0.177775  0.137336 
RGASR  0.004684  0.160808  0.056995 1.000.000 0.035209  0.101287  0.039532  0.008396 
RXOP  0.624109 -0.043119  0.299495  0.035209 1.000.000 0.802100  0.765582  0.670750 
RCOP  0.517389  0.014700  0.172198  0.101287  0.802100 1.000.000 0.780909  0.695759 
RCVX  0.498483 -0.039839  0.177775  0.039532  0.765582  0.780909 1.000.000 0.851458 
RXOM  0.439001 -0.041096  0.137336  0.008396  0.670750  0.695759  0.851458 1.000.000 
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Κεφάλαιο 5 
5. Εμπειρικά αποτελέσματα 
 
5.1 Έλεγχοι ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας και στασιμότητας 
Ο πίνακας 5 παρουσιάζει τα αποτελέσματα των ελέγχων ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας και 
στασιμότητας. Διακρίνεται ότι στον έλεγχο ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας ADF δεν μπορούμε να 
απορρίψουμε την μηδενική υπόθεση ότι υπάρχει μοναδιαία ρίζα στις σειρές, καθώς οι DF-stat 
είναι όλες στατιστικά ασήμαντες. Αντίθετα, στους έλεγχοι ADF στις αποδόσεις των σειρών 
απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση σε όλες τις περιπτώσεις, δηλαδή δεν υπάρχει μοναδιαία 
ρίζα, με τις DF-stat  να είναι στατιστικά σημαντικές με επίπεδο σημαντικότητας 1%.  
Πίνακας 5: Έλεγχοι ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας και στασιμότητας 
 
Όσον αναφορά τον έλεγχο KPSS για τις σειρές, οι LM-stat είναι στατιστικά 
σημαντικές με επίπεδο σημαντικότητας 1%, άρα δεχόμαστε την μηδενική υπόθεση ότι οι 
σειρές είναι στάσιμες και δεν έχουν τάση. Όμως, στον έλεγχο KPSS για την ύπαρξη 
στασιμότητας στις αποδόσεις των σειρών, οι LM-stat είναι στατιστικά ασήμαντες, άρα 
απορρίπτουμε την μηδενική υπόθεση για την ύπαρξη στασιμότητας. Συνεπώς, οι αποδόσεις 
των σειρών εμφανίζουν χρονική τάση. Επομένως,  μπορούμε να χρησιμοποιήσουμε στο 
μοντέλο DCC GARCH τις αποδόσεις των σειρών αφού είναι στάσιμες, καθώς οι έλεγχοι 
επιβεβαιώνουν πως δεν διαθέτουν μοναδιαία ρίζα και δεν παρουσιάζουν χρονική τάση. 
Οι έλεγχοι Zivot-Andrews που πραγματοποιήθηκαν δεν μπορούν να επιβεβαιώσουν 
πλήρως τα αποτελέσματα ελέγχου για την ύπαρξη μοναδιαίας ρίζας και διαρθρωτικής 
μεταβολής, καθώς είχαμε περιόδους υπεραποδόσεων το 2008-2009 και το 2014-2015 και 
υψηλών τιμών το 2014-2015. Ο συγκεκριμένος έλεγχος ελέγχει για την ύπαρξη μιας 
διαρθρωτικής μεταβολής, ενώ στην περίοδο που εξετάζουμε υπήρξαν παραπάνω από μία με 
CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM
ADF DF-stat -1,898815 -1,691414 -2,835586 -3,407147 -1,844674 -1,93751 -2,745556 -3,152497
KPSS LM-stat  0,378402***  0,553721***  0,235655***  0,172462**  0,367894***  0,264119***  0,314712***  0,216271***
RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM
ADF DF-stat -2,479661*** -5,267861*** -2,556705*** -6,386907*** -2,424865*** -2,429332*** -1,692317*** -2,639411***
KPSS LM-stat  0,041718  0,118963  0,037271  0,088483  0,043991  0,059124  0,051547  0,061552
* 10% επίπεδο σημαντκότητας ** 5% επίπεδο σημαντικότητας *** 1% επίπεδο σημαντικότητας
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χαρακτηρίστηκες αυτές των δύο υποπεριόδων που αναφέραμε. Επομένως δικαιολογούνται 
και τα ασυνήθιστα αποτελέσματα του ελέγχου. Τα αποτελέσματα των ελέγχων Zivot-
Andrews παρουσιάζονται στο παράρτημα Β της εργασίας. 
 
5.2 Αποτελέσματα μοντέλων  DCC GARCH    
Για την εξέταση των δυναμικών συσχετίσεων μεταξύ των μεταβλητών, εκτιμήθηκαν 
συνολικά 48 μοντέλα DCC. Στους πίνακες 6 - 10, παραθέτονται το σύνολο των μοντέλων που 
αναλύθηκαν Για τα μοντέλα DCC θα πρέπει να ισχύουν τα κριτήρια ότι οι συντελεστές 1  
και 2  θα πρέπει να είναι θετικοί και το άθροισμα τους να είναι μικρότερο της μονάδας.  
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Πίνακας 6: Μοντέλα DCC 1 με 12 
 
endogenous variables Exogenous variables Estimated Coefficients 
Estimated Models RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM theta(1) theta(2) 
DCC 01 endogenous rcl rcop 
rxom rcvx roilr  ● ● ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.009800* 0.912614*** 
DCC 02 endogenous rng 
rcop rxom rcvx rgasr  ─ ─ ● ● ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.019829** 0.853242*** 
DCC 03 endogenous rcl rng 
rxop roilr rgasr  ● ● ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.006862** 0.970279*** 
DCC 04 endogenous rcl rcop 
rxom rcvx   exogenous   oilr  ● ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.019158** 0.894272*** 
DCC 05 endogenous roilr 
rcop rxom rcvx   exogenous 
cl  ─ ● ─ ─ ─ ● ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.021287** 0.878116*** 
DCC 06 endogenous rng 
rcop rxom rcvx   exogenous 
gasr ─ ● ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ 0.033022** 0.853703*** 
DCC 07 endogenous rgasr 
rcop rxom rcvx   exogenous 
ng ─ ─ ● ─ ─ ● ● ● ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ 0.022717** 0.851439*** 
DCC 08 endogenous rcl roilr 
rng rgasr   exogenous xop  ● ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ 0.010241 0.901443*** 
DCC 09 endogenous rxop 
roilr rng rgasr   exogenous cl  ─ ● ● ● ● ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.006840 0.888874*** 
DCC 10 endogenous rcl rxop 
rng rgasr   exogenous oilr  ● ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.004317 0.968009*** 
DCC 11 endogenous rcl roilr 
rxop rgasr   exogenous ng  ● ● ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ 0.006909** 0.972139*** 
DCC 12 endogenous rcl roilr 
rng rxop   exogenous gasr  ● ● ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ 0.006983* 0.969166*** 
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Πίνακας 7: Μοντέλα DCC 13 με 24 
 
endogenous variables Exogenous variables Estimated Coefficients 
Estimated Models RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM theta(1) theta(2) 
DCC 13 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous  cl 
oilr  ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.051966*** 0.835803*** 
DCC 14 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous  ng 
gasr ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ 0.051805*** 0.831220*** 
DCC 15 endogenous rxop 
roilr rgasr   exogenous  cl ng ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.015710** 0.963649*** 
DCC 16 endogenous rxop rcl 
rng   exogenous oilr gasr  ● ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ 0.013196** 0.959975*** 
DCC 17 endogenous rxop rcl 
roilr  exogenous ng gasr  ● ● ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ 0.008225* 0.978963*** 
DCC 18 endogenous rxop 
rng rgasr  exogenous cl oilr  ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ -0.002698 0.779935 
DCC 19 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous  cl ng  ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ 0.049477*** 0.841435*** 
DCC 20 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous  oilr 
gasr  ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ 0.051488*** 0.831108*** 
DCC 21 endogenous  rcop 
rxom rcvx rcl  ● ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.019634** 0.898731*** 
DCC 22 endogenous  rcop 
rxom rcvx roilr  ─ ● ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.021488** 0.871340*** 
DCC 23 endogenous  rcop 
rxom rcvx rng  ─ ─ ● ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.031840*** 0.860326*** 
DCC 24 endogenous  rcop 
rxom rcvx rgasr  ─ ─ ─ ● ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.022628** 0.856500*** 
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Πίνακας 8: Μοντέλα DCC 25 με 36 
 
endogenous variables Exogenous variables Estimated Coefficients 
Estimated Models RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM theta(1) theta(2) 
DCC 25 endogenous  rcl roilr 
rng rgasr ● ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.011289** 0.898305*** 
DCC 26 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous cl ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.050214*** 0.844842*** 
DCC 27 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous oilr ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.049569*** 0.839444*** 
DCC 28 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous ng ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ 0.049943*** 0.838973*** 
DCC 29 endogenous rcop 
rxom rcvx   exogenous gasr ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─   ● ─ ─ ─ ─ 0.051453*** 0.831866*** 
DCC 30 endogenous rcl roilr  
exogenous ng gasr ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ -0.000558 0.780947 
DCC 31 endogenous rng 
rgasr  exogenous cl oilr ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.002408 0.796158 
DCC 32 endogenous rcl rng  
exogenous oilr gasr ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ 0.028403* 0.914358*** 
DCC 33 endogenous roilr 
rgasr  exogenous cl ng ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ 0.049787*** 0.922968 
DCC 34 endogenous rcop 
rxom rcvx ─ ─ ─ ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.050132*** 0.842521*** 
DCC 35 endogenous rxop rcl 
roilr ● ● ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.007616* 0.980372*** 
DCC 36 endogenous rxop 
rng rgasr ─ ─ ● ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ -0.015086 0.481671 
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Πίνακας 9: Μοντέλα DCC 37 με 48 
 
endogenous variables Exogenous variables Estimated Coefficients 
Estimated Models RCL ROILR RNG RGASR RXOP RCOP RCVX RXOM CL OILR NG GASR XOP COP CVX XOM theta(1) theta(2) 
DCC 37 endogenous rxop rcl 
rng ● ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.013468** 0.959701*** 
DCC 38 endogenous rxop 
roilr rgasr ─ ● ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.027816* 0.874160*** 
DCC 39 endogenous rcl roilr ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.007426 0.735510 
DCC 40 endogenous rng 
rgasr ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.002140 0.785910 
DCC 41 endogenous rcl rng ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.031230* 0.911369*** 
DCC 42 endogenous roilr 
rgasr ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.057940** 0.895324*** 
DCC 43 endogenous rcl 
rgasr ● ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ -0.029844 0.577132 
DCC 44 endogenous rng 
roilr ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ -0.026497 0.922954*** 
DCC 45 endogenous rxop rcl ● ─ ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.013916** 0.978485*** 
DCC 46 endogenous rxop 
rng ─ ─ ● ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ 0.008612 0.962070*** 
DCC 47 endogenous rxop 
roilr ─ ● ─ ─ ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ -0.013095 0.997368*** 
DCC 48 endogenous rxop 
rgasr ─ ─ ─ ● ● ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ ─ -0.016158 0.966421*** 
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Αν δεν ικανοποιούνται αυτά τα κριτήρια ή ο συντελεστής 2

 είναι στατιστικά 
ασήμαντος τότε το μοντέλο είναι προβληματικό και δεν μπορεί να θεωρηθεί συνεπής. Πέρα 
από τα μοντέλα που εξετάζουν όλες τις αποδόσεις ως ενδογενείς, τα οποία θα αναλυθούν 
διεξοδικά παρακάτω, εκτιμήθηκαν μοντέλα DCC GARCH που συμπεριελάμβαναν και 
εξωγενείς μεταβλητές. Ως εξωγενείς μεταβλητές στη συνάρτηση του μέσου, 
χρησιμοποιήθηκαν τα επίπεδα των μεταβλητών και δεν υπερέβησαν τις δύο σε κάθε μοντέλο. 
Τα αποτελέσματα δεν διαφοροποιούνται όταν υπολογίζονται οι εξωγενείς μεταβλητές στην 
συνάρτηση της διακύμανσης. Τα μοντέλα GARCH(1,1) που υπολογίζονται στο πρώτο στάδιο 
κάθε DCC ελέγχθηκαν και δεν εμφανίζουν αυτοπαλίνδρο μοντέλο με δεσμευμένη 
ετεροσκεδαστικότητα στα κατάλλοιπά τους (autoregressive conditionally heteroscedastic test 
–  residual’s ARCH test ). 
 Από τους πίνακες 6 – 10, εξάγουμε τα παρακάτω συμπεράσματα. Ένα μεγάλο μέρος 
από τα  μοντέλα DCC ( 35 από τα 48) ικανοποιούν τα κριτήρια για τον συντελεστή 1  , με 
αυτόν να είναι στατιστικά σημαντικός. Τα περισσότερα  μοντέλα DCC ( 40 από τα 48) 
ικανοποιούν τα κριτήρια για τον συντελεστή 2  , με αυτόν να είναι στατιστικά σημαντικός. Η 
ύπαρξη στατιστικά σημαντικού συντελεστή 2 επιβεβαιώνει την ύπαρξη στατιστικά 
σημαντικής δυναμικής υπό συνθήκη συσχέτισης μεταξύ των μεταβλητών του εξεταζόμενου 
μοντέλου. 
 Όμως, κάποια μοντέλα παρουσίασαν συγκεκριμένες αστοχίες. Ειδικότερα,  στα 
μοντέλα DCC 18 και DCC 30 παρόλο που εκτιμήθηκαν τιμές για τους συντελεστές  δεν  
επιτεύχθηκε να υπολογιστούν οι στατιστικές για να ελεγχθεί η σημαντικότητα των δύο 
συντελεστών. Επιπλέον, κάποια μοντέλα εκτιμήθηκαν αρνητικοί συντελεστές 1 , κάτι το 
οποίο παραβιάζει τις βασικές συνθήκες του υποδείγματος DCC.  
Στον πίνακα 10 παρουσιάζονται τα μοντέλα που θεωρούμε πιο αντιπροσωπευτικά για 
την ανάλυση της επίδρασης του fracking στις τιμές του πετρελαίου και του φυσικού αερίου 
και στις τιμές των μετοχών των εταιριών του κλάδου. Τα αποτελέσματα των υπόλοιπων 
μοντέλων που εκτιμήθηκαν κατά την διάρκεια της ερευνάς παρουσιάζονται στο παράρτημα Γ 
της εργασίας.  
Όπως διακρίνεται στον πίνακα 10, οι εκτιμώμενοι συντελεστές 1  και 2 είναι και οι 
δύο θετικοί, όμως μόνο ο συντελεστής 2  είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο 
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σημαντικότητας 1%. Ο συντελεστής 1 , που είναι ο συντελεστής των κανονικοποιημένων 
καταλοίπων, είναι στατιστικά σημαντικός σε επίπεδο σημαντικότητας 10% στο μοντέλο 
DCC1 και 5% στα μοντέλα DCC 2 και DCC3. Το άθροισμα των εκτιμώμενων συντελεστών 
είναι μικρότερο της μονάδας, αποτέλεσμα που ικανοποιεί το κριτήριο του μοντέλου DCC.   
Πίνακας 10: Εκτιμώμενα μοντέλα DCC   
Estimated Models 
DCC 01 
endogenous 
rcl rcop rxom 
rcvx roilr  
DCC 02 
endogenous 
rng rcop rxom 
rcvx rgasr  
DCC 03 
endogenous 
rcl rng rxop 
roilr rgasr  
endogenous variables   
RCL ● ─ ● 
ROILR ● ─ ● 
RNG ─ ● ● 
RGASR ─ ● ● 
RXOP ─ ─ ● 
RCOP ● ● ─ 
RCVX ● ● ─ 
RXOM ● ● ─ 
Exogenous variables   
CL ─ ─ ─ 
OILR ─ ─ ─ 
NG ─ ─ ─ 
GASR ─ ─ ─ 
XOP ─ ─ ─ 
COP ─ ─ ─ 
CVX ─ ─ ─ 
XOM ─ ─ ─ 
Estimated Coefficients   
theta(1) 0.009800* 0.019829** 0.006862** 
theta(2) 0.912614*** 0.853242*** 0.970279*** 
 
Στους πίνακες 11 με 13 παρουσιάζονται τα αποτελέσματα της διαδικασίας DCC των 
τριών μοντέλων.  
Στο μοντέλο DCC 1 χρησιμοποιούνται ως ενδογενείς μεταβλητές οι αποδόσεις των 
μετοχών των τριών εταιριών (rcop, rxom, rcvx), οι αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου (rcl) 
και οι αποδόσεις του αριθμού των πηγών του πετρελαίου (roilr). Ο σκοπός εξέτασης αυτου 
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του μοντέλου είναι η ανάλυσης της επίδρασης των αποδόσεων των πηγών πετρελαίου επάνω 
στις αποδόσεις των μετοχών των εταιριών και τις αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου.  
Πίνακας 11: Αποτελέσματα υποδειγμάτων DCC 1  
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 19:17 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2915 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 18 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.009800 0.005951 1.646.804 0.0996 
 
  
theta(2) 0.912614 0.057629 1.583.601 0.0000 
 
  
  
     
  
Log likelihood 6.745.169 Schwarz criterion -2.278.998 
 
  
Avg. log likelihood 2.313.952 Hannan-Quinn criter. -2.293.628 
 
  
Akaike info criterion -2.302.974 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Διάγραμμα 5: Γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
μετοχών των τριών εταιριών του μοντέλου DCC 1 
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Διάγραμμα 6: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
τιμών του πετρελαίου με τις αποδόσεις των μετοχών των τριών εταιριών και του 
αριθμού των πηγών του μοντέλου DCC 1 
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Διάγραμμα 7: Γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων του 
αριθμού των πηγών πετρελαίου με τις αποδόσεις των μετοχών των τριών εταιριών του 
μοντέλου DCC 1 
Στα διαγράμματα 4 με 6 εμφανίζονται οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των 
μεταβλητών του μοντέλου DCC1. Οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των 
αποδόσεων των μετοχών των τριών εταιριών μεταβάλλονται είναι θετικές, σχετικά υψηλές 
και μεταβάλλονται παρόμοια στο χρόνο. Οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των 
αποδόσεων των τιμών του πετρελαίου με τις αποδόσεις των μετοχών των τριών εταιριών 
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επίσης είναι θετικές, σχετικά υψηλές και μεταβάλλονται παρόμοια στο χρόνο, γεγονός που 
υποδηλώνει ότι οι αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου επηρεάζουν σημαντικά τις αποδόσεις 
των μετοχών των εταιριών. Αντίθετα, η δυναμική υπό συνθήκη συσχέτιση των αποδόσεων 
του αριθμού των πηγών του πετρελαίου και των αποδόσεων των μετοχών των τριών εταιριών 
με τις αποδόσεις του αριθμού των πηγών πετρελαίου είναι κατά βάση αρνητικές με πολύ 
χαμηλές (-0,1 με 0) με λίγες περιπτώσεις να ξεπερνά το μηδέν (περίοδος 2014-2016). Αυτό 
υποδηλώνει ότι η επίδραση του shale oil επάνω στις αποδόσεις των μετοχών των εταιριών και 
των τιμών του πετρελαίου είναι αρνητική αλλά επηρεάζει αυτές τις μεταβλητές σε μικρή 
κλίμακα.  
Πίνακας 12: Αποτελέσματα υποδειγμάτων DCC 2 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step 
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 19:20 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 2915 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution   
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 16 iterations 
  
  
  
    
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.019829 0.008057 2.461.128 0.0139   
theta(2) 0.853242 0.062785 1.358.986 0.0000   
  
    
  
Log likelihood 6.435.524 Schwarz criterion -2.172.773   
Avg. log likelihood 2.207.727 Hannan-Quinn criter. -2.187.404   
Akaike info criterion -2.196.749 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
 
Στο μοντέλο DCC 2 χρησιμοποιούνται ως ενδογενείς μεταβλητές οι αποδόσεις των 
μετοχών των τριών εταιριών (rcop, rxom, rcvx), οι αποδόσεις των τιμών του φυσικού αερίου 
(rng) και οι αποδόσεις του αριθμού των πηγών του φυσικού αερίου (rgasr). Ο σκοπός 
εξέτασης αυτού του μοντέλου είναι η ανάλυσης της επίδρασης των αποδόσεων των πηγών 
φυσικού αερίου επάνω στις αποδόσεις των μετοχών των εταιριών και αποδόσεις των τιμών 
του φυσικού αερίου, αλλά και πως επηρεάζονται οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των 
αποδόσεων των μετοχών των εταιριών όταν συμπεριλαμβάνουμε την αγορά του φυσικού 
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αερίου (rng, rgasr), σε αντίθεση με την αγορά του πετρελαίου (rcl, roilr) που συμπεριλάβαμε 
στο μοντέλο DCC1. 
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Διάγραμμα 8: Γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
μετοχών των τριών εταιριών του μοντέλου DCC 2 
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Διάγραμμα 9: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων του 
αριθμού των πηγών φυσικού αερίου με τις αποδόσεις των μετοχών των τριών εταιριών 
του μοντέλου DCC 2 
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Διάγραμμα 10: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
τιμών του φυσικού αερίου με τις αποδόσεις των μετοχών των τριών εταιριών του 
μοντέλου DCC 2 
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Διάγραμμα 11: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
τιμών του φυσικού αερίου με τις αποδόσεις του αριθμού των πηγών φυσικού αερίου  
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Στα διαγράμματα 7 με 10 εμφανίζονται οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των 
μεταβλητών του μοντέλου DCC 2. Οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των 
αποδόσεων των μετοχών των τριών εταιριών μεταβάλλονται είναι θετικές, σχετικά υψηλές 
και μεταβάλλονται παρόμοια στο χρόνο. Επιπλέον, οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις 
μεταξύ των αποδόσεων των μετοχών των τριών εταιριών των μοντέλων DCC 1 και DCC 2 
είναι παρόμοιες, ακολουθούν την ίδια πορεία, με μόνη μικρή διαφορά μια ποιο έντονη 
μεταβλητότητα στο μοντέλο DCC 2 σε σχέση με το μοντέλο DCC1. Άρα δεν παρουσιάζονται 
εμφανείς διαφορές στις δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των αποδόσεων των 
μετοχών των τριών εταιριών όταν συμπεριλαμβάνεται στις μεταβλητές του μοντέλου η αγορά 
πετρελαίου ή η αγορά φυσικού αερίου. 
Πίνακας 13: Αποτελέσματα υποδειγμάτων DCC 3 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 11/09/17   Time: 17:36 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2915 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate 
fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 22 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.006862 0.003365 2.039.481 0.0414 
 
  
theta(2) 0.970279 0.016033 6.051.885 0.0000 
 
  
  
     
  
Log likelihood 5.904.129 Schwarz criterion -1.990.476 
 
  
Avg. log likelihood 2.025.430 Hannan-Quinn criter. -2.005.107 
 
  
Akaike info criterion -2.014.453 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
  
Οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των αποδόσεων μεταξύ των τιμών του 
φυσικού αερίου και των αποδόσεων των μετοχών των τριών εταιριών είναι θετικές αλλά 
σχετικά χαμηλές ( μεταξύ 0,05 και 0,25), που σημαίνει ότι οι αποδόσεις του φυσικού αερίου  
δεν επηρεάζουν σε μεγάλο βαθμό τις αποδόσεις των μετοχών των τριών εταιριών. Τέλος, οι 
δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ του αριθμού των πηγών φυσικού αερίου, των 
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αποδόσεων των τιμών του φυσικού αερίου και των αποδόσεων των μετοχών των τριών 
εταιριών είναι κατά βάση θετικές, αλλά πολύ χαμηλές (μεταξύ 0 και 0,15). Αυτό υποδηλώνει 
ότι η επίδραση του shale gas επάνω στις αποδόσεις των μετοχών των εταιριών και των τιμών 
του φυσικού αερίου είναι θετική αλλά επηρεάζει αυτές τις μεταβλητές σε μικρή κλίμακα. 
Στο μοντέλο DCC 3 χρησιμοποιούνται ως ενδογενείς μεταβλητές οι αποδόσεις του 
δείκτη S&P (xop),οι αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου (rcl), οι αποδόσεις του αριθμού 
των πηγών του πετρελαίου (roilr), οι αποδόσεις των τιμών του φυσικού αερίου (rng) και οι 
αποδόσεις του αριθμού των πηγών του φυσικού αερίου (rgasr). Ο σκοπός εξέτασης αυτού του 
μοντέλου είναι η ανάλυσης της επίδρασης των αποδόσεων των πηγών φυσικού αερίου και 
των πηγών πετρελαίου επάνω στις αποδόσεις  των τιμών του πετρελαίου και του φυσικού 
αερίου, αλλά και στις αποδόσεις του δείκτη (που αντιπροσωπεύει τον κλάδο). 
Στο διάγραμμα 11 με 14 εμφανίζονται οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των 
μεταβλητών του μοντέλου DCC 3. Για τις αποδόσεις του δείκτη, οι δυναμικές υπό συνθήκη 
συσχετίσεις με τις αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου είναι θετικές και υψηλές, ενώ οι 
δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις με τις αποδόσεις των τιμών του φυσικού αερίου είναι 
θετικές, αλλά σχετικά χαμηλές (μεταξύ 0,2 και 0,3). Παράλληλα, οι δυναμικές υπό συνθήκη 
συσχετίσεις των αποδόσεων του δείκτη με τις αποδόσεις του αριθμού των πηγών είναι 
αρνητικές και πολύ χαμηλές (μεταξύ -0,1 και 0) για τις πηγές πετρελαίου, ενώ είναι θετικές 
αλλά πολύ χαμηλές (μεταξύ 0 και 0,1) για τις πηγές φυσικού αερίου. Συνεπώς, τα 
αποτελέσματα σε επίπεδο κλάδου είναι παρόμοια με αυτά σε επίπεδο εταιριών. Για τις 
αποδόσεις του πετρελαίου, οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις με τις αποδόσεις των 
τιμών του φυσικού αερίου είναι θετικές αλλά σχετικά χαμηλές ( μεταξύ 0,2 και 0,3), που 
σημαίνει ότι οι αποδόσεις των τιμών των δύο αγαθών πειράζονται μεταξύ τους θετικά αλλά 
σε μικρό βαθμό. Επιπλέον, οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις των αποδόσεων του 
πετρελαίου με τις αποδόσεις των πηγών του πετρελαίου είναι αρνητικές και πολύ χαμηλές 
(μεταξύ -0,1 και 0), ενώ με τις αποδόσεις των πηγών του φυσικού αερίου είναι θετικές και 
πολύ χαμηλές ( μεταξύ 0 και 0,8). Για τις αποδόσεις των τιμών του φυσικού αερίου, οι 
δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις με τις αποδόσεις των πηγών φυσικού αερίου είναι  
θετικές και πολύ χαμηλές (μεταξύ 0,02 και 0,12), ενώ με τις αποδόσεις των πηγών 
πετρελαίου είναι αρνητικές και πολύ χαμηλές ( μεταξύ -0,06 και 0). Τέλος, οι δυναμικές υπό 
συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των αποδόσεων των πηγών του πετρελαίου και των αποδόσεων 
των πηγών του φυσικού αερίου  παρατηρούμε ότι εναλλάσσεται από αρνητική σε  θετική 
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αλλά παραμένουν χαμηλές (μεταξύ -0,14 και 0,07) επιβεβαιώνοντας το φαινόμενο της 
μεταφοράς της τεχνολογίας του fracking προς το shale oil. 
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Διάγραμμα 12: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων του 
δείκτη με τις αποδόσεις των υπόλοιπων μεταβλητών του μοντέλου DCC 3 
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Διάγραμμα 13: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
τιμών του πετρελαίου με τις αποδόσεις των υπόλοιπων μεταβλητών του μοντέλου DCC 
3 
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Επομένως, λαμβάνοντας υπόψη τα αποτελέσματα των τριών μοντέλων DCC, 
καταλήγουμε στο συμπέρασμα ότι η επίδραση της νέας μεθόδου fracking για την εξόρυξη του 
πετρελαίου και του φυσικού αερίου, που εφαρμόζεται μαζικά στις ΗΠΑ, όντως επηρεάζει τις 
αποδόσεις των μετοχών των εταιριών του κλάδου, τις αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου 
και του φυσικού αερίου, αλλά η επίδραση αυτή είναι πολύ μικρή σε όλες τις περιπτώσεις και 
δεν φαίνεται να  προκαλεί σημαντικές μεταβολές στις αποδόσεις. 
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Διάγραμμα 14: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων των 
τιμών του φυσικού αερίου με τις αποδόσεις των υπόλοιπων μεταβλητών του μοντέλου 
DCC 3 
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Διάγραμμα 15: γράφημα των δυναμικών υπό συνθήκη συσχετίσεων των αποδόσεων του 
αριθμού των πηγών πετρελαίου με τις αποδόσεις του αριθμού των πηγών φυσικού 
αερίου 
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Κεφάλαιο 6 
6. Συμπεράσματα 
Σε αυτήν την εργασία, εξετάστηκαν οι επιπτώσεις της νέας μεθόδου fracking για την 
εξόρυξη πετρελαίου και φυσικού αερίου, που χρησιμοποιείται ευρέως στις ΗΠΑ, επάνω στις 
τιμές του πετρελαίου, του φυσικού αερίου και των μετόχων των εταιριών του κλάδου. 
Ειδικότερα, αναλύθηκαν οι δυναμικές υπό συνθήκη συσχετίσεις μεταξύ των μεταβλητών, οι 
οποίες εκτιμήθηκαν με την χρήση του υποδείγματος DCC GARCH. Στην μεθοδολογία 
συμπεριλήφθηκαν έλεγχοι ύπαρξής μοναδιαίας ρίζας (ADF) και στασιμότητας (KPSS) στις 
σειρές και τις αποδόσεις των σειρών. Η ανάλυση επικεντρώθηκε στην αγορά των ΗΠΑ και τα 
δεδομένα αποτελούν εβδομαδιαίες παρατηρήσεις της περιόδου από τις 23 Ιουνίου του 2006 
έως τις 25 Αυγούστου του 2017. 
Οι έλεγχοι ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας και στασιμότητας έδειξαν ότι οι σειρές 
εμφανίζουν μοναδιαία ρίζα και είναι στάσιμες, ενώ οι αποδόσεις τους δεν εμφανίζουν 
μοναδιαία ρίζα και έχουν τάση, που πρέπει να έχουν οι μεταβλητές που χρησιμοποιούνται 
στο υπόδειγμα DCC.  
Το πλήθος των μοντέλων ικανοποιούν τα κριτήρια του υποδείγματος για τους 
συντελεστές 1  και 2 , με αυτούς να είναι στατιστικά σημαντικοί. Στα 35 από τα 48 μοντέλα 
ο συντελεστής 1  ήταν στατιστικά σημαντικός και στα 41 από τα 48 μοντέλα ο συντελεστής 
2  ήταν στατιστικά σημαντικός.  Όμως, κάποια μοντέλα εμφάνισαν αστοχίες. Σε ορισμένα 
μοντέλα εκτιμήθηκαν αρνητικοί συντελεστές 1 , γεγονός το οποίο παραβιάζει τις βασικές 
συνθήκες του υποδείγματος DCC.  
Από το σύνολο των μοντέλων, τρία μοντέλα θωρήθηκαν ως ποιο αντιπροσωπευτικά 
για την ανάλυση της επίδρασης του fracking στις τιμές του πετρελαίου και του φυσικού 
αερίου και στις τιμές των μετοχών των εταιριών του κλάδου. Εξετάζοντας τις δυναμικές υπό 
συνθήκη συσχετίσεις των μεταβλητών στα εν λόγο μοντέλα, καταλήξαμε στο συμπέρασμα 
ότι η χρήση της νέας μεθόδου fracking για την εξόρυξη του πετρελαίου και του φυσικού 
αερίου, που εφαρμόζεται μαζικά στις ΗΠΑ, όντως επηρεάζει τις αποδόσεις των μετοχών των 
εταιριών του κλάδου, τις αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου και του φυσικού αερίου, αλλά 
η επίδραση αυτή είναι πολύ μικρή σε όλες τις περιπτώσεις και δεν φαίνεται να  προκαλεί 
σημαντικές μεταβολές στις αποδόσεις. Ως επέκταση της εργασίας, προτείνεται η χρήση πιο 
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ανεπτυγμένων μοντέλων DCC στην ανάλυση, όπως το υπόδειγμα DCC-AGARCH  
(Asymmetric  Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity) που χρησιμοποιεί 
ο Sadorsky (2014α). Επιπλέον, μπορούν να συμπεριληφθούν και υποδείγματα VAR-DCC-
GARCH και VAR-DCC-AGARCH, όπως χρησιμοποιούν οι Singhal and Ghosh (2016), τα 
οποία συμπεριλαμβάνουν στην ανάλυση και την χρήση υποδειγμάτων VAR (Vector Auto 
Regression). 
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Παράρτηματα 
 
Παράρτημα Α: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των 
σειρών και των αποδόσεών τους 
 
Πίνακας 14: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των τιμών του 
πετρελαίου 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 15: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα του αριθμού των 
πηγών πετρελαίου 
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Πίνακας 16: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των τιμών του 
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Πίνακας 17: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα του αριθμού των 
πηγών φυσικού αερίου 
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Πίνακας 18: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των τιμών του 
δείκτη της S&P 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 19: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των τιμών της 
μετοχής της ConocoPhillips 
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Πίνακας 20: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των τιμών της 
μετοχής της Chevron Corporation 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 21: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των τιμών της 
μετοχής της Exxon Mobil 
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Πίνακας 22: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
των τιμών του πετρελαίου 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 23: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
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Πίνακας 24: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
των τιμών του φυσικού αερίου 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 25: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
του αριθμού των πηγών φυσικού αερίου 
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Πίνακας 26: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
των τιμών του δείκτη της S&P 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 27: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
τιμών της μετοχής της ConocoPhillips 
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Πίνακας 29: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
τιμών της μετοχής της Chevron Corporation 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Πίνακας 30: Περιγραφικές στατιστικές και ιστογράμματα των αποδόσεων 
των τιμών της μετοχής της Exxon Mobil 
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Παράρτημα Β: Έλεγχοι ύπαρξης μοναδιαίας ρίζας και διαρθρωτικής μεταβολής  Zivot-Andrews  
Πίνακας 31: Έλεγχος Zivot-Andrews στις τιμές του πετρελαίου 
Zivot-Andrews Unit Root Test       
Date: 09/05/17   Time: 11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
  
  
Included 
observations: 584 
   
  
Null Hypothesis: CL has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4) 
  
  
Chosen break point: 3/10/2014 
  
  
  
    
  
  
 
t-Statistic Prob. * 
 
  
Zivot-Andrews 
test statistic -3.233.465  0.001385 
 
  
1% critical value:  -5.57 
  
  
5% critical value:  -5.08 
  
  
10% critical value:  -4.82 
  
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 32: Έλεγχος Zivot-Andrews στον αριθμό των πηγών πετρελαίου 
Zivot-Andrews Unit Root Test       
Date: 09/05/17   
Time: 11:09 
   
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
  
  
Included 
observations: 584 
   
  
Null Hypothesis: OILR has a unit root with a structural 
 
  
                                break in both the intercept and trend 
 
  
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
  
  
Chosen break point: 12/12/2014 
  
  
  
    
  
  
 
t-Statistic Prob. * 
 
  
Zivot-Andrews test 
statistic -4.988.005  4.67E-11 
 
  
1% critical value:  -5.57 
  
  
5% critical value:  -5.08 
  
  
10% critical value:  -4.82 
  
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution   
   and do not take into account the breakpoint selection process   
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Πίνακας 33: Έλεγχος Zivot-Andrews στις τιμές του φυσικού αερίου 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: NG has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and 
trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 11/07/2008 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic - 7.272.753  3.44E-16   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 34: Έλεγχος Zivot-Andrews στον αριθμό των πηγών φυσικού αερίου 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: GASR has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 7/11/2008 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -4.616.123  0.006777   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 35: Έλεγχος Zivot-Andrews στις τιμές του δείκτη της S&P 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test       
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: XOP has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend 
Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 12/09/2014 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -3.588.355 
 
0.000131   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 36: Έλεγχος Zivot-Andrews στις τιμές των μετοχών της ConocoPhillips 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test       
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: COP has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and 
trend   
Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 26/04/2013 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -2.922.624 
 
0.163711   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 37: Έλεγχος Zivot-Andrews στις τιμές των μετοχών της Chevron Corporation 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: CVX has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 3/12/2010 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -3.421.409 
 
0.062912   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 38: Έλεγχος Zivot-Andrews στις τιμές των μετοχών της Exxon Mobil 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: XOM has a unit root with a 
structural   
                                break in both the intercept and 
trend   
Chosen lag length: 1 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 8/10/2010 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -4.209.642 
 
0.001357   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 39: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις των τιμών του πετρελαίου 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RCL has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and 
trend   
Chosen lag length: 0 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 26/12/2008 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -2.526.684  6.89E-12   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 40: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις του αριθμού των πηγών πετρελαίου 
Zivot-Andrews Unit Root Test     
Date: 09/05/17   
Time: 11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included 
observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: ROILR has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 12/12/2014 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews 
test statistic -6.208.530 
 
0.013720   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 41: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις των τιμών του φυσικού αερίου 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RNG has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and 
trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 11/07/2008 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -1.202.092  0.112486   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 42: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις του αριθμού των πηγών φυσικού αερίου 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RGASR has a unit root with a 
structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 13/11/2015 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -6.497.695  0.069261   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 43: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις του δείκτη της S&P 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RXOP has a unit root with a structural 
                                break in both the intercept and trend 
Chosen lag length: 2 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 12/12/2008 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -1.595.336  2.10E-06   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 44: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις των μετοχών της ConocoPhillips 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RCOP has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 13/03/2009 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -1.098.061  4.23E-05   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 45: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις των μετοχών της Chevron Corporation 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RCVX has a unit root with a structural   
                                break in both the intercept and trend   
Chosen lag length: 3 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 13/03/2009 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -1.516.860 
 
0.001030   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Πίνακας 46: Έλεγχος Zivot-Andrews στις αποδόσεις των μετοχών της Exxon Mobil 
Zivot-Andrews Unit Root 
Test     
  
Date: 09/05/17   Time: 
11:09 
  
  
Sample: 23/06/2006 25/08/2017 
 
  
Included observations: 584 
  
  
Null Hypothesis: RXOM has a unit root with a 
structural   
                                break in both the intercept and 
trend   
Chosen lag length: 4 (maximum lags: 4) 
 
  
Chosen break point: 9/07/2010 
 
  
  
   
  
  
 
t-Statistic Prob. *   
Zivot-Andrews test statistic -1.222.760  0.028368   
1% critical value:  -5.57 
 
  
5% critical value:  -5.08 
 
  
10% critical value:  -4.82 
 
  
  
   
  
* Probability values are calculated from a standard t-distribution 
   and do not take into account the breakpoint selection process 
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Παράρτημα Γ : Αποτελέσματα υποδειγμάτων DCC 
Πίνακας 47: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 4 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 19:45 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 16 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.019158 0.008430 2.272.703 0.0230 
 
  
theta(2) 0.894272 0.053332 1.676.796 0.0000 
 
  
Log likelihood 5.284.500 Schwarz criterion -1.786.649 
 
  
Avg. log likelihood 2.266.081 Hannan-Quinn criter. -1.797.622 
 
  
Akaike info criterion -1.804.631 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 48: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 5 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 19:48 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 2332 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 16 iterations 
  
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.021287 0.008789 2.421.986 0.0154   
theta(2) 0.878116 0.051394 1.708.596 0.0000   
Log likelihood 5.683.948 Schwarz criterion -1.923.681   
Avg. log likelihood 2.437.370 Hannan-Quinn criter. -1.934.654   
Akaike info criterion -1.941.663 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
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Πίνακας 49: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 6 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 19:51 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 14 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.033022 0.010188 3.241.303 0.0012 
 
  
theta(2) 0.853703 0.049139 1.737.333 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.986.399 Schwarz criterion -1.684.384 
 
  
Avg. log likelihood 2.138.250 Hannan-Quinn criter. -1.695.358 
 
  
Akaike info criterion -1.702.367 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
 
Πίνακας 50: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 7 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 19:54 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 15 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.022717 0.009530 2.383.825 0.0171 
 
  
theta(2) 0.851439 0.068264 1.247.274 0.0000 
 
  
  
     
  
Log likelihood 5.671.047 Schwarz criterion -1.919.255 
 
  
Avg. log likelihood 2.431.838 Hannan-Quinn criter. -1.930.228 
 
  
Akaike info criterion -1.937.237 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 51: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 8 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 20:02 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 2332 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 18 iterations 
  
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.010241 0.007926 1.291.983 0.1964   
theta(2) 0.901443 0.093949 9.595.019 0.0000   
Log likelihood 4.735.368 Schwarz criterion -1.598.268   
Avg. log likelihood 2.030.604 Hannan-Quinn criter. -1.609.241   
Akaike info criterion -1.616.250 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
 
 
Πίνακας 52: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 9 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 20:05 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 17 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.006840 0.009084 0.752918 0.4515 
 
  
theta(2) 0.888874 0.191552 4.640.388 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.769.621 Schwarz criterion -1.610.018 
 
  
Avg. log likelihood 2.045.292 Hannan-Quinn criter. -1.620.991 
 
  
Akaike info criterion -1.628.000 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 53: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 10 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 20:16 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 22 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.004317 0.004366 0.988872 0.3227 
 
  
theta(2) 0.968009 0.040727 2.376.817 0.0000 
 
  
  
     
  
Log likelihood 4.421.858 Schwarz criterion -1.490.717 
 
  
Avg. log likelihood 1.896.166 Hannan-Quinn criter. -1.501.690 
 
  
Akaike info criterion -1.508.699 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 54: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 11 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 20:18 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 2332 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 19 iterations 
  
  
  
    
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.006909 0.003370 2.049.993 0.0404   
theta(2) 0.972139 0.013846 7.021.266 0.0000   
Log likelihood 5.103.876 Schwarz criterion -1.724.685   
Avg. log likelihood 2.188.626 Hannan-Quinn criter. -1.735.658   
Akaike info criterion -1.742.667 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
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Πίνακας 55: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 12 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 20:20 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 21 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.006983 0.004158 1.679.479 0.0931 
 
  
theta(2) 0.969166 0.021308 4.548.468 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.437.287 Schwarz criterion -1.496.010 
 
  
Avg. log likelihood 1.902.782 Hannan-Quinn criter. -1.506.983 
 
  
Akaike info criterion -1.513.992 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 56: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 13 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 20:33 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 12 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.051966 0.014327 3.627.174 0.0003 
 
  
theta(2) 0.835803 0.049081 1.702.896 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.181.983 Schwarz criterion -1.416.073 
 
  
Avg. log likelihood 2.391.071 Hannan-Quinn criter. -1.423.846 
 
  
Akaike info criterion -1.428.811 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 57: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 14 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 20:35 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 1749 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 12 iterations 
  
  
  
    
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.051805 0.014578 3.553.585 0.0004   
theta(2) 0.831220 0.051540 1.612.754 0.0000   
Log likelihood 4.179.160 Schwarz criterion -1.415.105   
Avg. log likelihood 2.389.457 Hannan-Quinn criter. -1.422.877   
Akaike info criterion -1.427.842 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
 
Πίνακας 58: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 15 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 21:31 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 16 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.015710 0.007807 2.012.400 0.0442 
 
  
theta(2) 0.963649 0.020456 4.710.878 0.0000 
 
  
Log likelihood 3.974.516 Schwarz criterion -1.344.901 
 
  
Avg. log likelihood 2.272.451 Hannan-Quinn criter. -1.352.674 
 
  
Akaike info criterion -1.357.639 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 59: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 16 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 21:34 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 15 iterations 
   
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.013196 0.006643 1.986.454 0.0470 
 
  
theta(2) 0.959975 0.024547 3.910.755 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.952.478 Schwarz criterion -9.942.877 
 
  
Avg. log likelihood 1.688.095 Hannan-Quinn criter. -1.002.060 
 
  
Akaike info criterion -1.007.025 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 60: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 17 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 21:36 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 1749 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 23 iterations 
  
  
  
    
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.008225 0.004673 1.760.050 0.0784   
theta(2) 0.978963 0.013471 7.267.056 0.0000   
Log likelihood 3.633.377 Schwarz criterion -1.227.872   
Avg. log likelihood 2.077.403 Hannan-Quinn criter. -1.235.645   
Akaike info criterion -1.240.610 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
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Πίνακας 61: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 18 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 21:38 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Failure to improve Objective (non-zero gradients) after 6 iterations 
 
  
  
     
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.002698 NA NA NA 
 
  
theta(2) 0.779935 NA NA NA 
 
  
Log likelihood 3.292.559 Schwarz criterion -1.110.954 
 
  
Avg. log likelihood 1.882.538 Hannan-Quinn criter. -1.118.726 
 
  
Akaike info criterion -1.123.691 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 62: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 19 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 22:18 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 12 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.049477 0.014119 3.504.247 0.0005 
 
  
theta(2) 0.841435 0.049733 1.691.889 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.179.774 Schwarz criterion -1.415.315 
 
  
Avg. log likelihood 2.389.808 Hannan-Quinn criter. -1.423.088 
 
  
Akaike info criterion -1.428.053 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 63: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 20 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step   
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 22:21 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 1749 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits 
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
  
  
Convergence achieved after 12 iterations 
  
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.051488 0.014728 3.495.846 0.0005   
theta(2) 0.831108 0.052419 1.585.516 0.0000   
Log likelihood 4.179.973 Schwarz criterion -1.415.384   
Avg. log likelihood 2.389.922 Hannan-Quinn criter. -1.423.156   
Akaike info criterion -1.428.121 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.     
 
Πίνακας 64: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 21 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:31 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 17 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.019634 0.008224 2.387.328 0.0170 
 
  
theta(2) 0.898731 0.049602 1.811.896 0.0000 
 
  
Log likelihood 5.263.558 Schwarz criterion -1.779.465 
 
  
Avg. log likelihood 2.257.100 Hannan-Quinn criter. -1.790.438 
 
  
Akaike info criterion -1.797.447 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 65: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 22 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step     
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:33 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 17 iterations 
   
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.021488 0.009064 2.370.811 0.0177 
 
  
theta(2) 0.871340 0.056331 1.546.828 0.0000 
 
  
Log likelihood 5.662.044 Schwarz criterion -1.916.167 
 
  
Avg. log likelihood 2.427.978 Hannan-Quinn criter. -1.927.140 
 
  
Akaike info criterion -1.934.149 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 66: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 23 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two 
Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 22:41 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 2332 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 14 iterations 
  
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.031840 0.009707 3.280.097 0.0010   
theta(2) 0.860326 0.046877 1.835.303 0.0000   
Log likelihood 4.970.266 Schwarz criterion -1.678.850   
Avg. log likelihood 2.131.332 Hannan-Quinn criter. -1.689.823   
Akaike info criterion -1.696.832 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 67: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 24 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:42 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 15 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.022628 0.009351 2.419.816 0.0155 
 
  
theta(2) 0.856500 0.065688 1.303.881 0.0000 
 
  
Log likelihood 5.643.721 Schwarz criterion -1.909.881 
 
  
Avg. log likelihood 2.420.121 Hannan-Quinn criter. -1.920.854 
 
  
Akaike info criterion -1.927.863 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 68: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 25 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step     
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:44 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 2332 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 18 iterations 
   
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.011289 0.008121 1.390.080 0.1645 
 
  
theta(2) 0.898305 0.090356 9.941.865 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.732.563 Schwarz criterion -1.597.305 
 
  
Avg. log likelihood 2.029.401 Hannan-Quinn criter. -1.608.278 
 
  
Akaike info criterion -1.615.287 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 69: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 26 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:50 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 12 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.050214 0.013822 3.632.785 0.0003 
 
  
theta(2) 0.844842 0.046537 1.815.415 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.182.910 Schwarz criterion -1.416.391 
 
  
Avg. log likelihood 2.391.601 Hannan-Quinn criter. -1.424.164 
 
  
Akaike info criterion -1.429.129 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 70: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 27 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step     
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:53 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 13 iterations 
   
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.049569 0.014290 3.468.915 0.0005 
 
  
theta(2) 0.839444 0.050024 1.678.089 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.183.874 Schwarz criterion -1.416.722 
 
  
Avg. log likelihood 2.392.152 Hannan-Quinn criter. -1.424.495 
 
  
Akaike info criterion -1.429.460 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 71: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 28 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two 
Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 22:54 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 1749 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 13 iterations 
  
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.049943 0.014200 3.517.197 0.0004   
theta(2) 0.838973 0.050152 1.672.852 0.0000   
Log likelihood 4.180.233 Schwarz criterion -1.415.473   
Avg. log likelihood 2.390.070 Hannan-Quinn criter. -1.423.245   
Akaike info criterion -1.428.210 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 72: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 29 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 22:56 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 12 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.051453 0.014541 3.538.419 0.0004 
 
  
theta(2) 0.831866 0.051618 1.611.567 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.178.667 Schwarz criterion -1.414.936 
 
  
Avg. log likelihood 2.389.175 Hannan-Quinn criter. -1.422.708 
 
  
Akaike info criterion -1.427.673 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 73: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 30 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 23:03 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Failure to improve Objective (non-zero gradients) after 7 iterations 
 
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.000558 NA NA NA 
 
  
theta(2) 0.780947 NA NA NA 
 
  
Log likelihood 2.475.516 Schwarz criterion -8.372.182 
 
  
Avg. log likelihood 2.123.084 Hannan-Quinn criter. -8.422.476 
 
  
Akaike info criterion -8.454.601 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 74: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 31 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st 
step     
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 23:04 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 16 iterations 
   
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.002408 0.024863 0.096865 0.9228 
 
  
theta(2) 0.796158 0.558952 1.424.377 0.1543 
 
  
Log likelihood 2.254.286 Schwarz criterion -7.613.244 
 
  
Avg. log likelihood 1.933.350 Hannan-Quinn criter. -7.663.538 
 
  
Akaike info criterion -7.695.663 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 75: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 32 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two 
Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:08 
   
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
   
  
Total system (balanced) observations 1166 
  
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 14 iterations 
  
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.     
theta(1) 0.028403 0.017236 1.647.840 0.0994   
theta(2) 0.914358 0.045537 2.007.930 0.0000   
Log likelihood 1.782.484 Schwarz criterion -5.994.713   
Avg. log likelihood 1.528.717 Hannan-Quinn criter. -6.045.007   
Akaike info criterion -6.077.132 
   
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 76: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 33 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting   
Date: 06/09/17   Time: 23:10 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
  
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 10 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.049787 0.035721 1.393.760 0.1634 
 
  
theta(2) 0.922968 0.072915 1.265.813 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.969.793 Schwarz criterion -1.006.781 
 
  
Avg. log likelihood 2.546.992 Hannan-Quinn criter. -1.011.811 
 
  
Akaike info criterion -1.015.023 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 77: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 34 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:14 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 12 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.050132 0.013962 3.590.485 0.0003 
 
  
theta(2) 0.842521 0.047594 1.770.239 0.0000 
 
  
Log likelihood 4.183.671 Schwarz criterion -1.416.652 
 
  
Avg. log likelihood 2.392.036 Hannan-Quinn criter. -1.424.425 
 
  
Akaike info criterion -1.429.390 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 78: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 35 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:43 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 25 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.007616 0.004549 1.674.275 0.0941 
 
  
theta(2) 0.980372 0.013025 7.527.041 0.0000 
 
  
Log likelihood 3.627.914 Schwarz criterion -1.225.998 
 
  
Avg. log likelihood 2.074.279 Hannan-Quinn criter. -1.233.771 
 
  
Akaike info criterion -1.238.735 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 79: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 36 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:43 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
   
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 27 iterations 
   
  
  Coefficient 
Std. 
Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.015086 0.032890 -0.458677 0.6465 
 
  
theta(2) 0.481671 0.542866 0.887276 0.3749 
 
  
Log likelihood 3.279.662 Schwarz criterion -1.106.529 
 
  
Avg. log likelihood 1.875.164 Hannan-Quinn criter. -1.114.302 
 
  
Akaike info criterion -1.119.266 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 80: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 37 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:45 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 16 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.013468 0.006745 1.996.788 0.0458 
 
  
theta(2) 0.959701 0.024354 3.940.687 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.950.613 Schwarz criterion -9.936.479 
 
  
Avg. log likelihood 1.687.029 Hannan-Quinn criter. -1.001.421 
 
  
Akaike info criterion -1.006.385 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 81: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 38 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:46 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1749 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 14 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.027816 0.016860 1.649.820 0.0990 
 
  
theta(2) 0.874160 0.112192 7.791.630 0.0000 
 
  
Log likelihood 3.962.780 Schwarz criterion -1.340.875 
 
  
Avg. log likelihood 2.265.740 Hannan-Quinn criter. -1.348.648 
 
  
Akaike info criterion -1.353.612 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 82: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 39 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 06/09/17   Time: 23:59 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 20 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.007426 0.029525 0.251529 0.8014 
 
  
theta(2) 0.735510 0.979066 0.751236 0.4525 
 
  
Log likelihood 2.469.829 Schwarz criterion -8.352.674 
 
  
Avg. log likelihood 2.118.207 Hannan-Quinn criter. -8.402.967 
 
  
Akaike info criterion -8.435.092 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 83: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 40 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:01 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 17 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.002140 0.024736 0.086523 0.9311 
 
  
theta(2) 0.785910 0.642982 1.222.290 0.2216 
 
  
Log likelihood 2.244.793 Schwarz criterion -7.580.678 
 
  
Avg. log likelihood 1.925.208 Hannan-Quinn criter. -7.630.971 
 
  
Akaike info criterion -7.663.096 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 84: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 41 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:03 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 14 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.031230 0.017965 1.738.397 0.0821 
 
  
theta(2) 0.911369 0.045668 1.995.649 0.0000 
 
  
Log likelihood 1.781.420 Schwarz criterion -5.991.064 
 
  
Avg. log likelihood 1.527.805 Hannan-Quinn criter. -6.041.358 
 
  
Akaike info criterion -6.073.483 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 85: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 42 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:05 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 9 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.057940 0.027834 2.081.651 0.0374 
 
  
theta(2) 0.895324 0.067369 1.328.978 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.960.390 Schwarz criterion -1.003.556 
 
  
Avg. log likelihood 2.538.928 Hannan-Quinn criter. -1.008.585 
 
  
Akaike info criterion -1.011.798 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 86: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 43 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:07 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 25 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.029844 0.030638 -0.974076 0.3300 
 
  
theta(2) 0.577132 0.396777 1.454.551 0.1458 
 
  
Log likelihood 2.448.590 Schwarz criterion -8.279.811 
 
  
Avg. log likelihood 2.099.991 Hannan-Quinn criter. -8.330.105 
 
  
Akaike info criterion -8.362.230 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 87: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 44 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:08 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 52 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.026497 0.014878 -1.780.912 0.0749 
 
  
theta(2) 0.922954 0.072311 1.276.358 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.266.571 Schwarz criterion -7.655.388 
 
  
Avg. log likelihood 1.943.886 Hannan-Quinn criter. -7.705.681 
 
  
Akaike info criterion -7.737.806 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 88: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 45 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:11 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 21 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.013916 0.006673 2.085.386 0.0370 
 
  
theta(2) 0.978485 0.012340 7.929.439 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.142.544 Schwarz criterion -7.229.910 
 
  
Avg. log likelihood 1.837.516 Hannan-Quinn criter. -7.280.204 
 
  
Akaike info criterion -7.312.329 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 89: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 46 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:12 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 20 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) 0.008612 0.019036 0.452422 0.6510 
 
  
theta(2) 0.962070 0.114750 8.384.065 0.0000 
 
  
Log likelihood 1.812.852 Schwarz criterion -6.098.892 
 
  
Avg. log likelihood 1.554.762 Hannan-Quinn criter. -6.149.186 
 
  
Akaike info criterion -6.181.311 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
Πίνακας 90: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 47 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:14 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 25 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.013095 0.009799 -1.336.296 0.1815 
 
  
theta(2) 0.997368 0.005729 1.741.031 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.493.869 Schwarz criterion -8.435.142 
 
  
Avg. log likelihood 2.138.824 Hannan-Quinn criter. -8.485.436 
 
  
Akaike info criterion -8.517.561 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
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Πίνακας 91: Αποτελέσματα υποδείγματος DCC 48 
System: 2-Step DCC(1,1) Model with univariate GARCH fitted in the 1st step   
Estimation Method: ARCH Maximum Likelihood (BFGS) - Two Step 
 
  
Covariance specification: Dynamic Conditional Correlation with correlation 
targeting 
Date: 07/09/17   Time: 00:16 
    
  
Sample: 30/06/2006 25/08/2017 
    
  
Included observations: 583 
    
  
Total system (balanced) observations 1166 
   
  
Bollerslev-Wooldridge robust standard errors & covariance for univariate fits   
Disturbance assumption: Multivariate Normal distribution 
 
  
Presample covariance: Unconditional 
   
  
Convergence achieved after 22 iterations 
   
  
  Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
 
  
theta(1) -0.016158 0.012569 -1.285.564 0.1986 
 
  
theta(2) 0.966421 0.037524 2.575.456 0.0000 
 
  
Log likelihood 2.473.437 Schwarz criterion -8.365.051 
 
  
Avg. log likelihood 2.121.301 Hannan-Quinn criter. -8.415.344 
 
  
Akaike info criterion -8.447.469 
    
  
* Stability condition: theta(1) + theta(2) < 1 is met.       
 
